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Abstract 
 

This publication examines the implications under German civil law of a prohibited share 
acquisition in a listed stock corporation by a non-EU investor after a cross-sectoral assessment 
procedure pursuant to sections 55 to 59a of the German Foreign Trade and Payments Ordinance 
(Außenwirtschaftsverordnung). It analyses a scenario where a transaction has already been 
closed and is to be reversed under the law of unjust enrichment pursuant to section 15 (2) of the 
German Foreign Trade and Payments Act (Außenwirtschaftsgesetz) and section 812 (1) of the 
German Civil Code (Bürgerliches Gesetzbuch). The publication focuses especially on share 
purchases from a large number of existing shareholders and, in this context, deals with 
acquisitions both over-the-counter and on commission via the electronic exchange system Xetra 
at the Frankfurt Stock Exchange. 
 
The publication comes to the conclusion that the acquisition method chosen by the foreign 
investor determines whether the former shareholders become part of the enrichment 
compensation. Based on this result, the consequences under the German law of unjust 
enrichment for the reversal for the shareholder position are discussed, in particular with regard 
to share price losses, corporate capital and structural measures initiated during the suspension 
period and taxes paid by the acquirer. 
 
Keywords: German Foreign Trade and Payments Act, negative cross-sectoral assessment, 

restitution, listed stock corporation  
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Zusammenfassung 
 

Diese Arbeit untersucht die zivilrechtlichen Folgen einer außenwirtschaftsrechtlichen 
Untersagung eines Anteilserwerbs an einer börsennotierten Aktiengesellschaft durch einen 
unionsfremden Investor im sektorübergreifenden Prüfverfahren nach den §§ 55 ff. AWV, in 
dem bereits vollzogene Beteiligungserwerbe im Falle einer negativen Investitionskontrolle 
gemäß § 15 Abs. 2 AWG bereicherungsrechtlich rückabzuwickeln sind, § 812 Abs. 1 Satz 2 
Alt. 1 BGB. Die Arbeit fokussiert sich dabei auf Anteilserwerbe von einer Vielzahl von 
(Alt-)Aktionären und befasst sich in diesem Rahmen sowohl mit außerbörslichen 
Erwerbsformen als auch mit dem Erwerb im Wege der Einkaufskommission über das 
elektronische Handelssystem Xetra der Frankfurter Wertpapierbörse. 
 
Die Arbeit kommt zu dem Ergebnis, dass die Wahl der Erwerbsmodalität durch den 
ausländischen Investor darüber entscheidet, ob die betreffenden (Alt-)Aktionäre Teil des 
Bereicherungsausgleichs werden. Daran anknüpfend werden die Folgen der 
bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung auf die erlangte Mitgliedschaft aufgezeigt, 
insbesondere mit Rücksicht auf Kursverluste, in der Schwebezeit veranlasste 
gesellschaftsrechtliche Kapital- und Strukturmaßnahmen und vom Erwerber entrichtete 
Steuern. 
 
Schlagwörter: Außenwirtschaftsrecht, negative Investitionskontrolle, bereicherungsrechtliche 

Rückabwicklung, börsennotierte Aktiengesellschaft  
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A. Einleitung 

I. Einführung in die Investitionskontrolle 

Ausländische Direktinvestitionen (sog. Foreign Direct Investments, FDI) sind seit jeher 
Gegenstand der öffentlichen Auseinandersetzung. Hierunter sind langfristige Finanzanlagen 
eines unionsfremden Investors zur Erlangung der vollständigen oder teilweisen Kontrolle über 
ein Unternehmen zu verstehen.1 Während die einen auf die Notwendigkeit zusätzlichen 
Kapitals und eines offenen weltweiten Investitionsregimes hinweisen, um die für die 
zuwanderungsbereinigt alternde und schrumpfende Bevölkerung Deutschlands essentielle 
innovative und leistungsstarke Industrie aufrecht zu erhalten,2 befürchten andere einen mit dem 
Beteiligungserwerb einhergehenden „Ausverkauf deutschen Know-hows“.3 Stein des Anstoßes 
sind vor allem chinesische Staatsfonds (sog. sovereign wealth funds), welche sich mit der 
Agenda „Made in China 2025“ zum Ziel gesetzt haben, das eigene Land zu einer führenden 
Industrienation zu entwickeln.4 Das aufkeimende Unbehagen wird noch genährt durch die 
Initiative Chinas, sich durch Investitionen in Straßen und Häfen ein paneuropäisches 
Infrastrukturnetz aufzubauen (sog. Neue Seidenstraße).5 
 
Unter welchen Voraussetzungen ausländische Direktinvestitionen beschränkt werden können, 
regelt der Gesetzgeber in den Vorschriften zur Investitionskontrolle, §§ 55 ff. der 
Außenwirtschaftsverordnung (AWV) i.V.m. §§ 4 Abs. 1 Nr. 4, 5 Abs. 2 des 
Außenwirtschaftsgesetzes (AWG). § 59 Abs. 1 S. 1 AWV erlaubt dem Bundesministerium für 
Wirtschaft und Energie (BMWi), Anteilserwerbe an inländischen Unternehmen durch 
unionsfremde Investoren zu untersagen, wenn der Erwerb die öffentliche Ordnung oder 
Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland gefährdet. Erforderlich ist eine tatsächliche und 
hinreichend schwere Gefährdung, die ein Grundinteresse der Gesellschaft berührt, vgl. § 5 
Abs. 2 S. 2 AWG. Dieser Maßstab entspricht der Rechtfertigungslast, an der sich 
Beschränkungen der Kapitalverkehrsfreiheit europarechtlich messen lassen müssen, vgl. 
Art. 65 Abs. 1 lit. b a.E. AEUV, § 4 Abs. 1 Nr. 4 AWG.6 In der Rechtsprechung des EuGH 
werden Gefahren für die öffentliche Ordnung oder Sicherheit anerkannt, soweit die Versorgung 
der Bevölkerung im Krisenfall oder Dienstleistungen von strategischer Bedeutung betroffen 

 
1 Metzger, RIW 2013, 605, 606; Hahn in: Calliess/Ruffert, Art. 207 AEUV Rn 24 f.; vgl. auch die deutlich 
sperrigere Definition des Art. 2 Nr. 1 VO (EU) 2019/452. 
2 BDI, Ausländische Direktinvestitionen in Deutschland, S. 6; Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, 
BT-Drs. 16/7083, 385, 385 ff. 
3 BMI, Verfassungsschutzbericht, S. 279; EWSA, Stellungnahme, Rn 2.2, 2.30 ff.; Martini, DÖV 2008, 314, 315 f.; 
vgl. Dammann de Chapto/Brüggemann, NZKart 2018, 412, 414; vgl. auch Drygala/Staake/Szalai, 
Kapitalgesellschaftsrecht, § 29 Rn 28. 
4 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 76b; Weller, ZIP 2008, 857, 857 ff.; 
Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, BT-Drs. 16/7083, 385, 385 ff.; BMI, Verfassungsschutzbericht, 
S. 279. 
5 Schladebach/Becker, NVwZ 2019, 1076, 1077; vgl. Schuelken/Sichla, NVwZ 2019, 1406, 1406. 
6 Vgl. BT-Drs. 16/10730, S. 11; Hensel/Pohl, AG 2013, 849 ff.; Marquardt/Pluskat, DStR 2009, 1314, 1316 ff. 
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sind.7 Nicht ausreichend sind rein wirtschaftliche Interessen.8 Allein auf einen drohenden, die 
Versorgungssicherheit der Bundesrepublik aber unberührt lassenden Technologieabfluss lässt 
sich die Untersagung eines Anteilserwerbs daher nicht stützen.9  
 
Dessen ungeachtet hat der Gesetzgeber die Befürchtungen vor einem Ausverkauf von 
Technologie aufgegriffen und die Investitionskontrolle in den vergangenen Jahren schrittweise 
verschärft. Durch die 9. Verordnung zur Änderung der AWV vom 12.07.2017 wurde etwa der 
Beginn der Ausschlussfrist, binnen der ein Prüfverfahren eröffnet werden muss, an die positive 
Kenntnis des BMWi vom Abschluss des schuldrechtlichen Vertrages über den Erwerb 
geknüpft, § 55 Abs. 3 S. 1 AWV. Die vormals geltende Frist von drei Monaten seit Abschluss 
des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts wurde auf höchstens fünf Jahre verlängert, § 55 Abs. 3 
S. 6 AWV. Die Fristen der §§ 58 Abs. 2, 59 Abs. 1 S. 1 AWV wurden von einem auf zwei bzw. 
von zwei auf vier Monate verdoppelt.10 Zuletzt wurde durch die 12. Verordnung zur Änderung 
der AWV vom 29.12.2018 der Schwellenwert der Stimmrechte reduziert, die der Erwerber im 
Zuge des Rechtsgeschäfts am Zielunternehmen erlangen muss, damit das BMWi den 
Anteilserwerb einer Prüfung unterziehen darf. Handelt es sich um ein als besonders 
sicherheitsrelevant erachtetes Zielunternehmen, genügen statt 25 % bereits 10 % der 
Stimmrechte, §§ 56 Abs. 1 Nr. 1, 55 Abs. 1 S. 2 AWV.11 Ein aktueller Reformentwurf des 
BMWi sieht vor, künftig statt einer Gefährdung schon die voraussichtliche Beeinträchtigung 
der öffentlichen Ordnung oder Sicherheit genügen zu lassen. Die Begründung zum 
Reformentwurf gibt vor, den Prüfungsmaßstab lediglich der ab dem 11.10.2020 geltenden 
(EU-) Verordnung über ausländische Direktinvestitionen (FDI-VO)12 anzupassen, vgl. Art. 4 
Abs. 1, Abs. 2 FDI-VO.13 Weder die FDI-VO noch das novellierte AWG können sich jedoch 

 
7 Vgl. EuGH, Urteil vom 10.11.2011 – C-212/09, Rn 82 ff.; BT-Drs. 16/10730, S. 11. 
8 Vgl. statt aller EuGH, Urteil vom 14.03.2000 ─ C-54/99, Rn 17; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, 
§ 55 Rn 25 ff. 
9 Vgl. Klingen/Sprado, KSzW 2017, 49, 51; Seibt/Wollenschläger, ZIP 2009, 833, 839 f.; Seibt/Kulenkamp, ZIP 
2017, 1345, 1355; Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 850 ff.; Reinhardt/Pelster, NZG 2009, 441, 443 f.; Pottmeyer in: 
Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, §§ 55-59 Rn 43 f. 
10 BT-Drs. 18/13417, S. 8, 15 f.; Boewe/Johnen, NZG 2017, 1095, 1097 ff.; vgl. zu § 55 Abs. 3 AWV a.F. Mausch-
Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 Rn 37 ff. 
11 Annweiler, NZG 2019, 528, 528. Dies entspricht der Definition der OECD, wonach bereits ab einer 
Beteiligungsgröße von 10 % keine bloße Portfolio-, sondern eine Direktinvestition vorliegt, vgl. OECD, Definition 
of FDI, Rn 31; BT-Drs. 19/7139, S. 68. Die Absenkung erfolgte in Reaktion auf den Versuch des chinesischen 
Staatskonzerns SGCC, im Juli 2018 20 % der Stimmrechte am Übertragungsnetzbetreiber 50Hertz GmbH zu 
übernehmen. Da die damals geltende Schwelle von 25 % nicht erreicht wurde, konnte der Erwerb nur durch 
Übernahme der zu veräußernden Anteile durch die staatliche KfW verhindert werden, vgl. Dammann de 
Chapto/Brüggemann, NZKart 2019, 93, 95; BMWi, Pressemitteilung vom 27.07.2018, abrufbar unter: 
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2018/20180727-kfw-erwirbt-im-auftrag-des-bundes-
temporaer-anteil-am-deutschen-uebertragungsnetzbetreiber-50hertz.html (zuletzt besucht am 08.05.2019). 
12 VO (EU) 2019/452 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 19.03.2019 zur Schaffung eines Rahmens 
für die Überprüfung ausländischer Direktinvestitionen in der Union. 
13 Reformentwurf des BMWi zum ersten Gesetz zur Änderung des AWG vom 30.01.2020, S. 13, abrufbar unter: 
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/E/erstes-gesetz-zur-aenderung-des-
aussenwirtschaftsgesetzes.pdf (zuletzt besucht am 22.02.2020). 
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darüber hinwegsetzen, dass nach dem europäischen Primärrecht allein der Begriff der 
Gefährdung maßgeblich bleibt, vgl. Art. 65 Abs. 1 lit. b a.E. AEUV.14  
 
Obwohl die Zahl der Transaktionen chinesischer Investoren in Deutschland seit dem 
1. Halbjahr 2016 rückläufig ist,15 nahm mit den Bestrebungen des Gesetzgebers, die 
Investitionskontrolle auszuweiten, die Anzahl der Prüfverfahren in den vergangenen Jahren 
beständig zu. Wurden in den knapp 13 Jahren von Oktober 2004 bis Juli 2017 noch bei 383 
untersuchten Erwerbsvorgängen insgesamt 36 formelle Kontrollverfahren eingeleitet, gab es in 
der Zeit von Juli 2017 bis Mai 2018 bereits 39 formelle Verfahren bei insgesamt 62 
untersuchten Erwerbsvorgängen.16 Korrespondierend erhöhte sich auch die Anzahl der Anträge 
auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung nach § 58 Abs. 1 AWV von 39 im Jahr 
2016 auf 57 im Jahr 2017 bis hin zu 78 im Jahr 2018.17 War das außenwirtschaftsrechtliche 
Prüfverfahren lange nahezu „totes“ Recht,18 kam es am 01.08.2018 erstmalig zu einer 
Zustimmung der Bundesregierung zu einer Untersagung eines Anteilserwerbs an der Leifeld 
Metal Spinning AG, § 59 Abs. 1 S. 2 AWV.19 Die Leifeld Metal Spinning AG produziert 
besonders feste Materialien für Luft- und Raumfahrt, bei denen zu befürchten ist, dass sie sich 
auch im Nuklearsektor verwenden lassen.20 Der französische Investor, die Manior Industries, 
über die die chinesische Yantai Tahai Group die Kontrolle ausübt, nahm daraufhin seinen 
Antrag auf Erlass einer Unbedenklichkeitsbescheinigung zurück und gab seine Erwerbsabsicht 
endgültig auf.21 Eine Untersagung nach § 59 Abs. 1 S. 1 AWV musste nicht mehr 
ausgesprochen werden.22 Demzufolge unerforscht bleiben die zivilrechtlichen Folgen einer 
negativen Investitionskontrolle in der Literatur. Diese Dissertation hat sich zum Ziel gesetzt, 

 
14 Vgl. Bröhmer in: Calliess/Ruffert, Art. 65 AEUV Rn 11 m.w.N.; EuGH, Urteil vom 14.03.2000 – C-54/99, 
Rn 17; Urteil vom 07.06.2012 – C-39/11, Rn 29. Daran lässt sich auch durch das Streichen von § 5 Abs. 2 S. 2 aus 
dem AWG nichts ändern, vgl. S. 4 des Reformentwurfs. 
15 E&Y, Chinesische Unternehmenskäufe, S. 7; Wissenschaftliche Dienste des Bundestags, WD 5 - 3000 - 040/18, 
S. 7 ff.; in der Tendenz auch Heinrich/Jalinous/Staudt, AG 2019, 145, 153 bei abweichenden Zahlen. 
16 BT-Drs. 19/2143, S. 4; Lippert, BB 2019, 1538, 1542. 
17 BT-Drs. 19/1103, S. 5; Dammann de Chapto/Brüggemann, NZKart 2019, 93, 94. 
18 Hippeli, jurisPR-HaGesR 8/2017 Anm. 1, S. 1; Metzger, RIW 2013, 605, 612; auch nach BT-Drs. 16/10730, 
S. 13 kommt eine Untersagung „nur in äußerst seltenen Einzelfällen in Betracht“; Schalast, M&A Review 2009, 
107, 113 bezeichnet die Investitionskontrolle im Jahr 2009 als „überflüssiges“ Institut, das darauf gerichtet sei, die 
Bevölkerung zu beruhigen. 
19 Handelsblatt vom 01.08.2018, „Berlin bremst Peking aus ─ chinesische Investoren scheitern erneut an 
Übernahme deutscher Firmen“, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/politik/international/ 
maschinenbauer-leifeld-berlin-bremst-peking-aus-chinesische-investoren-scheitern-erneut-an-uebernahme-
deutscher- firmen/22868708.html (zuletzt besucht am 30.07.2019); Pressekonferenz der Bundesregierung vom 
01.08.2017, https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/pressekonferenzen/regierungspressekonferenz-
vom-1-august-2018-1507608  (zuletzt besucht am 29.07.2019); Dammann de Chapto/Brüggemann, NZKart 2018, 
412, 412. 
20 Slobodenjuk, BB 2019, 202, 202. 
21 Handelsblatt vom 01.08.2018, „Investor aus China zieht Gebot für Maschinenbauer Leifeld zurück“, abrufbar 
unter: https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/yantai-taihai-gibt-auf-investor-aus-china-zieht-
gebot-fuer-maschinenbauer-leifeld-zurueck/22868430.html (zuletzt besucht am 30.07.2019); Harder/Klaaßen-
Kaiser, DB 2018, Beilage Nr. 4, 32, 32. 
22 BMWi, Schlaglichter der Industriepolitik, Bericht 09/2018, S. 6. 
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die sich aus der aktuell(er) gewordenen Rückabwicklung eines Anteilserwerbs ergebenden 
Probleme aufzudecken und ─ soweit möglich ─ einer Lösung zuzuführen. 

II. Die Regelung der Rechtsfolgen einer Untersagung 

Der Gesetzgeber beschränkt sich darauf, die zivilrechtlichen Rechtsfolgen einer Untersagung 
des Anteilserwerbs im sektorübergreifenden Prüfverfahren in § 15 Abs. 2 AWG zu regeln. 
Hiernach steht der Eintritt der Rechtswirkungen des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts über 
den Anteilserwerb an einem Unternehmen unter der auflösenden Bedingung der Untersagung, 
§ 158 Abs. 2 BGB analog. Von der gesetzlichen Anordnung der bloß schwebenden 
Wirksamkeit des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts unberührt bleibt der dingliche 
Anteilserwerb. Dies hat zur Folge, dass der Erwerber auch im Falle einer negativen 
Kontrollentscheidung materiell-rechtlich Inhaber der veräußerten Anteile bleibt. Literatur und 
Gesetzesmaterialien erschöpfen sich weitgehend darin, dass ein Erwerb bei einer Untersagung 
im Sinne von § 59 Abs. 1 AWV nach allgemeinen bereicherungsrechtlichen Grundsätzen, § 812 
Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB, rückabzuwickeln sei.23 Unmittelbar diese Problematik betreffende 
Rechtsprechung gibt es bislang nicht.  
 
Mit dem jüngsten Reformentwurf des BMWi beschränken sich die in dieser Arbeit 
aufgeworfenen Probleme der bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung künftig v.a. auf solche 
Erwerbsfälle, die nicht meldepflichtig sind, da sie sich auf kein besonders sicherheitsrelevantes 
Unternehmen im Sinne des § 55 Abs. 1 S. 2 AWV beziehen. Über die Rechtsfolge des § 15 
Abs. 2 AWG hinaus ordnet § 15 Abs. 3 AWG n.F. für meldepflichtige Vorgänge eine 
schwebende Unwirksamkeit des dinglichen Rechtsgeschäfts an. Der Gesetzgeber begründet die 
Erweiterung des Anwendungsbereichs von § 15 Abs. 3 AWG damit, verhindern zu wollen, dass 
die Beteiligten noch vor Abschluss der Investitionskontrolle vollendete Tatsachen schaffen.24 
Ob sich diese Einschätzung rechtlich als zutreffend erweist oder ob sich Anteilserwerbe auch 
nach § 15 Abs. 2 AWG in handhabbarer Weise bereicherungsrechtlich rückabwickeln lassen, 
soll im Folgenden beleuchtet werden.  

1. Problemschwerpunkte 

a) Börsliche Massengeschäfte 

Verweisen Literatur und Gesetzesbegründung zu § 15 Abs. 2 AWG lediglich auf die 
Anwendbarkeit des § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB, bleiben die genauen Modalitäten einer 

 
23 Zum Ganzen BT-Drs. 16/10730, S. 13; Sachs in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 15 AWG Rn 11; Stein/Thoms, 
AWG, § 15 Rn 10 ff.; Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 857 f. Fn 109; Rosenberg/Hilf/Kleppe, DB 2009, 831, 834; 
Marquardt/Pluskat, DStR 2009, 1314, 1319; vgl. allgemein auch Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 146. Da 
die Mitgliedschaftsrechte dinglich wirksam erworben und lediglich mit Wirkung für die Zukunft herauszugeben 
sind, kommt eine Anwendung der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft von vornherein nicht in Betracht, vgl. 
BGH, Urteil vom 02.07.1990 – II ZR 243/89, juris Rn 21; OLG Karlsruhe, Urteil vom 05.02.2016 – 8 U 2/14, 
juris Rn 39. 
24 Reformentwurf des BMWi (Fn 13), S. 14. 
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Abwicklung unter Berücksichtigung der kapitalmarktrechtlichen Besonderheiten eines 
Anteilserwerbs offen. § 15 Abs. 2 AWG ordnet an, dass der Eintritt der Rechtswirkungen „des 
schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts“ auflösend bedingt ist. Die Bestimmung des 
schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts wirft Fragen auf, wenn der Erwerb einer Beteiligung nicht 
im Paket von einem einzelnen Großaktionär, sondern über die Börse unter Einschaltung eines 
Kommissionärs erfolgt (sog. Effektenkommission).25 Bei Börsengeschäften vollzieht sich die 
Übertragung der Anteile zwar ohne Durchgangserwerb unmittelbar zwischen Altaktionär und 
Investor.26 Dem Erwerb liegt jedoch nicht ein einziges, sondern eine Vielzahl schuldrechtlicher 
Rechtsgeschäfte zugrunde, darunter auch von Gesetzesbegründung und Literatur nicht 
ausdrücklich erwähnte27 Kommissionsverträge. So ist bei einem Anteilskauf bzw. -verkauf über 
die Börse in der Regel das Zwischenschalten eines im eigenen Namen handelnden 
Kommissionärs erforderlich, da Investor bzw. Veräußerer nicht selbst über die zur Teilnahme 
an der Börse erforderliche Zulassung verfügen, § 19 Abs. 1 BörsG. Um eine schnelle und 
sichere Abwicklung von Börsengeschäften zu gewährleisten, wird zum Börsenhandel nur 
zugelassen, wer zuverlässig ist, über die notwendige berufliche Eignung verfügt und eine 
hinreichende Solvenz nachweist, § 19 Abs. 4, Abs. 7 BörsG i.V.m. §§ 12 ff. BörsO FWB.28 
Unmittelbar Rechtsgeschäfte an der Frankfurter Wertpapierbörse (FWB) abschließen können 
nur solche Börsenteilnehmer, die über eine sog. Clearing-Lizenz verfügen (sog. Clearing-
Mitglieder, CM).29 Auf diese Weise wird den am Erwerb Beteiligten erspart, vor jedem 
Geschäft die Leistungsfähigkeit der jeweiligen Gegenseite prüfen zu müssen.30 Das 
Ausfallrisiko31 von Veräußerer und Erwerber trägt der jeweils zugehörige Kommissionär (CM), 
welcher sich hiergegen vor Ausführung des Geschäfts durch eine Prüfung von Guthaben oder 
Kreditlinien bzw. des Depotbestandes seines Auftraggebers absichern kann, vgl. 

 
25 Vgl. Krolop, ZRP 2008, 40, 41. Der Abschluss von Kommissionsverträgen zum Wertpapiererwerb entspricht 
dem Regelfall, vgl. § 30 Abs. 1 DepotG, BGH, Urteil vom 25.06.2002 – XI ZR 239/01, juris Rn 13 m.w.N.; Koller 
in: Staub HGB, § 383 Rn 43; Häuser in: MüKo HGB, § 383 Rn 44; Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 10. 
26 Alfes, Central Counterparty, S. 175 ff.; Ekkenga in: Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn 150 ff.; 
Brass/Tiedemann, ZBB 2007, 257, 260; Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 11. 
27 Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 858 („Kaufverträge“); BR-Drs. 638/08, S. 20 („auch ein Tauschvertrag“); Mausch-
Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 AWV Rn 21 („Kauf- und Tauschverträge“); Mankowski in: 
Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 93 („Share deal, Schenkung, Tausch, Darlehen, 
Wertpapierleihe“). 
28 Schäfer in: Assmann/Schütze, Hdb. Kapitalanlagerecht, § 12 Rn 2. 
29 Kapitel I Abschnitt 1 Nr. 1.1.3, 1.1.4., 2.1.1 CB FWB, vgl. Habersack/Ehrl, ZfPW 2015, 312, 313. Die 
Teilnahme als CM am unmittelbaren Börsenverkehr ist mit nicht unerheblichen Investitionen verbunden, vgl. 
Steuer, JuS 2018, 415, 419. Neben maßnahmen- und transaktionsabhängigen Entgelten müssen Handelsteilnehmer 
allein für die Zulassung als CM ein einmaliges Aufnahmeentgelt in Höhe von 50.000 € und weitere 25.000 € als 
jährliches Entgelt für die Gewährung der Clearing Lizenz entrichten, Kapitel I Abschnitt 1 Nr. 5.1 CB FWB i.V.m. 
Nr. 1 Abs. 1 lit a-b Preisverzeichnis der Eurex Clearing AG. Handelsteilnehmer, die nicht selbst über eine 
Clearing-Lizenz verfügen (sog. Non-Clearing Mitglied, NCM), können lediglich als Vertreter eines CM eine Order 
in das Handelssystem einstellen, Kapitel I Abschnitt 1 Nr. 1.2.2 Abs. 1 lit. b CB FWB, vgl. Brass/Tiedemann, 
ZBB 2007, 257, 258, 261; Jobst, ZBB 2010. 384, 392. 
30 Seiler/Geier in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 104 Rn 43; Häuser in: MüKo HGB, § 383 Rn. 7. 
31 Das Kontrahenten- oder Ausfallrisiko bezeichnet die einem jeden Vertragsschluss inhärente Gefahr, dass der 
jeweilige Geschäftspartner seine vertraglichen Pflichten nicht erfüllt, Jobst, ZBB 2010, 384, 385. 
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Nr. 4 Sonderbedingungen für Wertpapiergeschäfte (SB Wp) (i.V.m. Nr. 1 Abs. 1 AGB-
Banken).32  
 
Bei einem Anteilserwerb über die Börse beauftragt ein Investor (Kommittent) ein Kreditinstitut 
(Kommissionär, CM), § 1 Abs. 1 Nr. 4 i.V.m. § 1 Abs. 11 Nr. 1 KWG, im eigenen Namen, aber 
für Rechnung des Kommittenten Aktien zu kaufen, §§ 383 ff. HGB. Der veräußernde 
Altaktionär wiederum beauftragt ein Kreditinstitut, im Wege der Verkaufskommission die von 
ihm gehaltenen Aktien zu verkaufen. Beide Institute schließen dann auf die Anschaffung bzw. 
die Veräußerung gerichtete Kaufverträge (sog. Ausführungsgeschäfte) mit der Eurex Clearing 
AG als zentraler Gegenpartei ab (Central Counterparty, CCP), Nr. 1 Abs. 2 SB Wp, § 2 Abs. 2, 
Abs. 4 Geschäftsbedingungen der Frankfurter Wertpapierbörse (GB FWB).33 Die Eurex 
Clearing AG ist eine zentrale Gegenpartei, da sie als juristische Person zwischen die 
Gegenparteien der auf einem oder mehreren Märkten gehandelten Kontrakte tritt und somit als 
Käufer für jeden Verkäufer bzw. als Verkäufer für jeden Käufer fungiert, vgl. § 1 Abs. 1 S. 1, 
S. 2 Nr. 12, Abs. 31 KWG i.V.m. Art. 2 Nr. 1 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR).34 Zwar 
sind die Einzelheiten des Zustandekommens der jeweiligen Kaufverträge zwischen CCP und 
Ein- bzw. Verkaufskommissionär umstritten.35 Für die nachfolgende Untersuchung genügt 
jedoch, dass Einigkeit darüber herrscht, dass ein Kommissionär, in dessen Namen eine 
Kauforder (Bid) in das EDV-System des elektronischen Handelssystems Xetra36 eingestellt 
wird, ein auf Abschluss eines Kaufvertrags gerichtetes Angebot an die CCP abgibt. Dieses 
Angebot wird (unter Kontrahierungszwang) angenommen, soweit eine korrespondierende 

 
32 Der Einkaufskommissionär ist ferner durch ein gesetzliches Pfandrecht an den Wertpapieren des Kommittenten 
abgesichert, da hierzu in mittelbarem Besitz gehaltene fremde Wertpapiere genügen, § 397 HGB, vgl. Schmidt, 
Handelsrecht, § 31 Rn 82 f. 
33  Die GB FWB sowie die BörsO FWB werden nach § 12 Abs. 2 Nr. 1 BörsG vom Börsenrat der FWB als Satzung 
erlassen. Demgegenüber sind die Clearing Bedingungen der FWB (CB FWB) bloße privatrechtliche AGB, die zu 
ihrer Wirksamkeit der Einbeziehung in das Vertragsverhältnis bedürfen. Demgemäß setzt § 14 Abs. 3 BörsO FWB 
die Anerkennung der CB FWB zur Zulassung einer Teilnahme am Börsenhandel voraus, vgl. Habersack/Ehrl, 
ZfPW 2015, 312, 317 f.; Alfes, Central Counterparty, S. 86 f. 
34 Binder in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrecht, 38. Kapitel Rn 31. Ihre Einschaltung in den 
Erwerbsvorgang hat neben der Ermöglichung eines umfassenden Nettings (dazu sogleich) den Vorteil, dass sich 
das Kontrahentenrisiko der Kommissionäre im Drittverhältnis auf die CCP als Vertragspartner beschränkt. 
Minimiert wird das Risiko u.a. dadurch, dass jedes CM verpflichtet ist, Beiträge in einen kollektiven Clearing-
Fonds zu leisten, Kapitel I Abschnitt 1 Nr. 6.1 CB FWB, Art. 42 EMIR, welcher zur Deckung von Verlusten der 
CCP aus dem Ausfall von CM in Anspruch genommen werden kann, Brass/Tiedemann, ZBB 2007, 257, 258; 
Habersack/Ehrl, ZfPW 2015, 312, 315; Jobst, ZBB 2010, 384, 385. 
35 Streitig ist insbesondere, wie sich der Zugang eines Angebots bei der CCP vollzieht und in welcher Art und 
Weise die Annahme erklärt wird. So wird sowohl ein Zugang bei der CCP selbst als auch ein solcher bei dem CM 
der Gegenseite mit unmittelbarer Wirkung für und gegen die CCP diskutiert, § 164 Abs. 3 BGB (passive 
Stellvertretung). Hinsichtlich des Annahmevorgangs kommt eine (erst während des Handelsvorgangs erklärte oder 
bereits durch den Abschluss der CB FWB antizipierte) Willenserklärung der CCP selbst oder des CM der 
Gegenseite im Namen der CCP in Betracht, § 164 Abs. 1 BGB (aktive Stellvertretung). Ferner wird nicht einhellig 
beurteilt, ob die Annahme unter der aufschiebenden Bedingung des Matchings erklärt wird, Habersack/Ehrl, 
ZfPW 2015, 312, 325 ff.; Jobst, ZBB 2010, 384, 388 ff. nwN.; Alfes, Central Counterparty, S. 105 f., 113. 
36 Xetra (Exchange Electronic Trading) ist ein vollelektronisches Handelssystem der Deutschen Börse AG, das 
korrespondierende Aufträge automatisch in einem zentralen Orderbuch zusammenführt und abwickelt, Ekkenga 
in: Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn 137. 



7 
 

Verkaufsorder (Ask) eines Verkaufskommissionärs zum gleichen Kurs (Limit) vorliegt, sodass 
sich mehrere Orders elektronisch zusammenführen lassen (sog. Matching).37 Letzteres 
gewährleistet, dass die Eurex Clearing AG niemals ungedeckte Kauf- oder Verkaufspositionen 
eingeht.38  

aa) Anonymität der Parteien des wirtschaftlichen Geschäfts 

Während die wirtschaftlichen Folgen des Rechtsgeschäfts grundsätzlich nur Veräußerer und 
Investor treffen, bestehen rechtlich mindestens zwei Kommissions- und zwei Kaufverträge.39 
Veräußerer und Erwerber einschließlich der ihnen zugehörigen Kommissionäre haben weder 
Einfluss auf noch Kenntnis von der Identität der Parteien auf der Gegenseite (sog. Post-Trade-
Anonymity).40 Da der Veräußerer und der Erwerber in keiner unmittelbaren vertraglichen 
Beziehung stehen, ist für sie bedeutungslos, in welchem Namen oder für wessen Rechnung der 
Erwerb letztlich abgeschlossen wird.41 Wird § 15 Abs. 2 AWG so ausgelegt, dass sich die 
auflösende Bedingung auf alle schuldrechtlichen Rechtsgeschäfte des Erwerbsvorgangs 
erstreckt, führt die Anonymität jedoch dazu, dass ein Veräußerer im Einzelfall nicht wissen 
kann, ob die von ihm veräußerten Anteile Gegenstand einer Untersagung nach § 59 Abs. 1 S. 1 
AWV waren. Ob er Inhaber eines Anspruchs aus § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB geworden ist, 
entzöge sich seiner Kenntnis.42 

bb) Sukzessiverwerb 

Neben der Frage, in welchem Verhältnis eine bereicherungsrechtliche Rückabwicklung 
erfolgen muss, bereitet auch die Bestimmung des Inhalts des Bereicherungsanspruchs 
Schwierigkeiten, soweit eine Beteiligung von einer Vielzahl von Aktionären über die Börse 
erworben wird. So bedarf der Begriff des „Erwerbs“ in § 15 Abs. 2 AWG i.V.m. § 59 Abs. 1 
S. 1 AWV der Auslegung, weil sich ein Erwerb über die Börse weder in quantitativer noch 
temporärer Hinsicht auf einen Erwerbsakt reduzieren lässt. Da im täglichen Börsenverkehr nur 

 
37 Brass/Tiedemann, ZBB 2007, 257, 259 Fn 10, 13; vgl. Jobst, ZBB 2010, 384, 388; betreffend Optionsverträge 
Casper, Optionsvertrag, S. 268. 
38 Vgl. Casper, Optionsvertrag, S. 262. 
39 Die Kausalkette verlängert sich um weitere Kommissionsverträge, soweit noch weitere Kreditinstitute in den 
Erwerbsvorgang eingeschaltet werden, vgl. Ekkenga in: Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn 116. 
40 Dies soll Marktverzerrungen vorbeugen, Rinker, börslicher Vertragsschluss, S. 43, 67; Brass/Tiedemann, ZBB 
2007, 257, 258. Auch soweit der Erwerb in einer Handelsphase mit offenem Orderbuch erfolgt, ergeben sich 
hieraus nur die zehn besten Kauf- und Verkaufsangebote für eine Aktie (kumuliert und sortiert zum jeweiligen 
Limit). Durch wen und in welcher Höhe das jeweilige Angebot abgegeben wurde, ist daraus nicht ersichtlich, vgl. 
§§ 67 Abs. 2, 69 Abs. 4 BörsO FWB, Beck, WM 1998, 417, 427; Schwennicke in: Schwennicke/Auerbach, KWG, 
§ 1 Rn 347; Tiedemann, Zentraler Kontrahent, S. 52. Soweit Namensaktien erworben werden, lässt sich dem 
Aktienregister nur die gegenwärtige Aktionärsstruktur entnehmen, nicht aber zwingend, von welchem Aktionär 
die Anteile erworben wurden, vgl. § 67 Abs. 1, Abs. 3 AktG, Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 67 Rn 19; Cahn in: 
Spindler/Stilz, AktG, § 67 Rn 78. 
41 Vgl. Casper, Optionsvertrag, S. 269. 
42 Vgl. Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 285. Auch das Recht, auf Antrag einem noch laufenden Verfahren 
als Beteiligter hinzugezogen oder von der Einleitung benachrichtigt zu werden, § 13 Abs. 2 S. 2 VwVfG, liefe 
dann leer, vgl. dazu Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 13. 
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ein geringer Bruchteil der vorhandenen Aktien tatsächlich gehandelt wird, ist ein Erwerb einer 
außenwirtschaftsrechtlich relevanten Beteiligung regelmäßig nur über Wochen, wenn nicht gar 
Monate möglich.43 Dann aber stellt sich die Frage, ob alle in diesem zeitlichen Intervall 
getätigten sukzessiven Erwerbsvorgänge oder nur solche, die die Beteiligungsschwelle des § 56 
Abs. 1 AWV erreichen bzw. überschreiten, von einer Untersagung nach § 59 Abs. 1 S. 1 AWV 
erfasst werden.44 

cc) Kapital-/ Strukturmaßnahmen in der Schwebezeit 

Schließlich ergeben sich Probleme hinsichtlich des Umfangs des Bereicherungsausgleichs, 
wenn ein Erwerber nach der Anteilsübertragung unter Ausübung der nunmehr vorhandenen 
Stimmrechte Kapital-/ Struktur- und Organisationsmaßnahmen im Unternehmen durchführt.45 
Eine Eröffnung des Prüfverfahrens ist bis zu fünf Jahre nach Abschluss des schuldrechtlichen 
Vertrages möglich, § 55 Abs. 3 S. 6 AWV.46 In dieser mit der Volatilität der Märkte ohnehin 
kaum zu vereinbarenden Schwebezeit47 hat der Erwerber die Gelegenheit, sich einem 
Kontrollerwerb häufig anschließende vermögensrechtlich relevante Maßnahmen zu treffen, 
etwa eine Kapitalerhöhung, den Abschluss eines Gewinnabführungsvertrags oder einen 
Rückzug von der Börse (Delisting).48 Klärungsbedürftig ist etwa, ob die im Rahmen einer 
Kapitalerhöhung erhaltenen Anteile ebenfalls Eingang in den Bereicherungsausgleich finden. 
Findet ein Delisting statt, ist zu erwägen, ob Wertersatz dafür zu leisten ist, dass ein Aktionär 
Anteile zurückerhält, die in tatsächlicher Hinsicht nur eingeschränkt verkehrsfähig sind, er also 
die von ihm nicht mehr gewollten Anteile nicht mehr ohne Weiteres veräußern kann. 
 
Mit der in Kraft getretenen Verordnung über ausländische Direktinvestitionen (FDI-VO) dürfte 
sich die Gefahr zwischenzeitlicher vermögensmäßiger Maßnahmen weiter erhöhen. Zwar ist 
mit dem Inkrafttreten materiell-rechtlich keine Änderung bestehender nationaler 
Investitionskontrollverfahren verbunden.49 Vielmehr verbleibt den Mitgliedstaaten (MS) ihre 
Regelungsautonomie, vgl. Art. 6 Abs. 9 S. 2 i.V.m. Erwägungsgrund 17 der Verordnung. 
Jedoch sehen die Art. 6 ff. der Verordnung Kooperationsmechanismen sowohl unter den MS 
als auch zwischen MS und der Europäischen Kommission vor, die die Dauer nationaler 
Prüfverfahren deutlich verlängern dürften.50 Je länger aber der Zeitraum zwischen Vollzug und 
Untersagung, desto schwieriger gestaltet sich eine Rückabwicklung.51 Weiter ist zu befürchten, 

 
43 Vgl. Fromholzer/Haselbach/Werder in: Eilers/Koffka/Mackensen/Paul, Private Equity, S. 138; Wirtz, 
Möglichkeiten des Aktienerwerbs, S. 2 f. 
44 Vgl. Krolop, ZRP 2008, 40, 41; Söhner, RIW 2011, 454, 458 f. 
45 Vgl. Engelhardt/Farkas in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rn 1192. 
46 Slobodenjuk, BB 2019, 202, 203. 
47 Vgl. Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, 14. Auflage, Rn 87. 
48 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht, § 30 Rn 1. 
49 Walter, RIW 2019, 473, 474. 
50 Lippert, BB 2019, 1538, 1541; Heinrich/Jalinous/Staudt, AG 2019, 145, 156; Böhm, ZBB 2019, 115, 125 f.; 
Link/Becker, RIW 2019, 415, 416; Walter, RIW 2019, 473, 480. 
51 Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, 14. Auflage, Rn 87. 



9 
 

dass durch die FDI-Verordnung zunehmend gesamteuropäische politische Erwägungen in die 
Investitionskontrolle einfließen, welche die rechtssichere Prognose des Ausgangs eines 
Prüfverfahrens erschweren.52 
 
So sieht Art. 6 Abs. 1 der Verordnung vor, dass die MS sowohl die Kommission als auch die 
übrigen MS über eingeleitete Prüfverfahren informieren. Spätestens 15 Kalendertage nach 
Eingang der zu übermittelnden Informationen teilen die übrigen MS bzw. die Kommission dem 
MS, der die Überprüfung durchführt, ihre Absicht mit, Kommentare bzw. eine Stellungnahme 
abzugeben, Art. 6 Abs. 6 der Verordnung. Spätestens binnen 35 Kalendertagen nach 
Informationseingang sind die Kommentare der MS abzugeben, Art 6 Abs. 7 UAbs. 1 der 
Verordnung. Erfolgt eine Stellungnahme der Kommission im Anschluss an Kommentare eines 
MS, ist die Stellungnahme spätestens nach fünf weiteren Kalendertagen abzugeben, Art. 6 
Abs. 7 UAbs. 3 der Verordnung. Ersucht ein MS oder die Kommission um zusätzliche 
Informationen, verlängert sich die Frist entsprechend, Art. 6 Abs. 7 UAbs. 2 der Verordnung. 
Zwar haben Kommentare und Stellungnahmen keine bindende Wirkung, Art. 288 UAbs. 5 
AEUV. Sie sind jedoch im Rahmen des nationalen Prüfverfahrens in angemessener Weise zu 
berücksichtigen, Art. 6 Abs. 9 der Verordnung, und müssen daher für eine Entscheidung 
zunächst abgewartet werden. Bei Direktinvestitionen von Unionsinteresse ist darüber hinaus 
gesondert zu begründen, warum der MS einer Stellungnahme der Kommission nicht 
nachkommt, Art. 8 Abs. 2 lit. c der Verordnung.53 
 
Grundsätzlich lassen sich die Schwierigkeiten einer bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung 
in der Vertragsgestaltung weitgehend54 dadurch umgehen, dass schuldrechtliche und auf ihnen 
beruhende dingliche Rechtsgeschäfte unter die aufschiebende Bedingung der Erteilung einer 
Unbedenklichkeitsbescheinigung gestellt werden, § 58 Abs. 1 AWV.55 Solche, den Vollzug des 

 
52 Lippert, BB 2019, 1538, 1542. 
53 Heinrich/Jalinous/Staudt, AG 2019, 145, 156. 
54 Eine ähnliche Rückabwicklungsproblematik kann trotz einer vereinbarten Vollzugsbedingung auftreten, wenn 
der Erwerb dinglich vollzogen, die zunächst erteilte Unbedenklichkeitsbescheinigung später aber nach den 
§§ 48 ff. VwVfG aufgehoben und anschließend der Erwerb noch in der Frist des § 59 Abs. 1 S.1 AWV untersagt 
wird. So wurde etwa die dem chinesischen Fonds Fujian Grand Chip (FGC) am 08.09.2016 erteilte 
Unbedenklichkeitsbescheinigung für den Erwerb des Halbleiterspezialisten AIXTRON SE widerrufen. Auch hier 
gab allerdings der chinesische Investor seine Erwerbsabsicht vor Vollzug auf, nachdem der damalige US-Präsident 
Barack Obama den Erwerb nach Section 721 des US-amerikanischen Defense Production Act of 1950, 50 U.S.C. 
App. § 2170 (d) (1) untersagte, Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 58 AWV Rn 15; vgl. Metzger, RIW 
2014, 794, 796; AIXTRON SE, Ad-hoc Mitteilung nach Art. 17 MMVO vom 24.10.2016, abrufbar unter: 
https://www.dgap.de/dgap/News/adhoc/aixtron-widerruf-der-unbedenklichkeitsbescheinigung-und-
wiederaufnahme-des-pruefverfahrens-durch-das-bundeswirtschaftsministerium-rahmen-der-uebernahme-durch-
die-grand-chip-investment-gmbh/?newsID=967883 (zuletzt besucht am 30.07.2019). 
55 Dem gleichzustellen ist eine nach § 58 Abs. 2 AWV fingierte Unbedenklichkeitsbescheinigung, der Ablauf der 
Mitteilungsfrist nach § 55 Abs. 3 AWV oder der Ablauf der Frist des § 59 Abs. 1 AWV, vgl. Bonhage in: Meyer-
Sparenberg/Jäckle, M&A Hdb., § 81 Rn 58; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 29; Sachs 
in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 15 AWG Rn 12; Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 860; Hasselbrink, GmbHR 2010, 
512, 517.  
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Erwerbs und damit auch eine etwaige Rückabwicklung verhindernde Bedingungen (sog. 
closing conditions) sind jedoch bei börslich zu erwerbenden Anteilen nicht möglich. Denn für 
eine Börse als Handelsplattform ist charakteristisch, dass die über sie abgewickelten (Massen-) 
Geschäfte in der durch die Volatilität der Kapitalmärkte gebotenen Schnelligkeit nur zu 
einheitlichen Konditionen abgeschlossen und daher keinen Bedingungen unterworfen werden 
können.56 Erst die Standardisierung der im Namen eines CM in das System eingegebenen 
Orders ermöglicht, dass wechselseitige Forderungen und Verbindlichkeiten am Ende eines 
jeden Handelstages verrechnet57 und nur in Höhe des Saldos (Nettobetrags, sog. Spitze) 
abgewickelt werden können (sog. Close-Out-Netting).58 Beauftragt etwa ein Kunde des CM 
dieses mit dem Erwerb einer bestimmten Aktie, so erlöschen die sich aus dem 
Ausführungsgeschäft ergebenden Ansprüche durch Verrechnung, soweit zugleich ein 
gegenläufiger Auftrag zur Veräußerung dieses Wertpapiers durch einen anderen Kunden dieses 
CM vorliegt.59  Da in Folge des Nettings im Ausführungsverhältnis zur CCP nur der 
Nettobetrag aus der Differenz zwischen Kauf- und Verkaufsaufträgen abgewickelt wird, 
mindern sich die Transaktionskosten, das vom Handelsteilnehmer zu stellende Eigenkapital und 
die (lediglich) in Höhe der verbleibenden (Netto- )Verbindlichkeit durch den 
Handelsteilnehmer zu bestellenden Sicherheiten.60 Mit anderen Worten regelt § 15 Abs. 2 
AWG, was im Hinblick auf die Funktionsfähigkeit der Börse und den rechtssicheren Bestand 
der dort abgeschlossenen Geschäfte von den Parteien vertraglich nicht vereinbart werden 
könnte.61 Zugleich aber verhindert die Bedingungsfeindlichkeit der Börse, dass die Beteiligten 
Vorkehrungen gegen die durch die drohende Unbeständigkeit ausgelösten Unwägbarkeiten 
treffen; einen Zustand, den es nach den Grundprinzipien der Börse gar nicht geben dürfte. 

 
56 Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 285. Soweit nach § 76 Abs. 1 BörsO FWB (Ausführungs-) 
„Bedingungen“ zulässig sind, handelt es sich um bloße Annahmefristen i.S.v. § 148 BGB, die der inhaltlichen 
Standardisierung der Börsengeschäfte nicht entgegenstehen, vgl. Casper, Optionsvertrag, S. 270. 
57 Hierbei handelt es sich nur der Rechtswirkung nach um eine Aufrechnung, §§ 387 ff. BGB, da eine solche die 
Fälligkeit der dem Aufrechnenden gebührenden Leistung voraussetzt. Forderungen aus Börsengeschäften werden 
jedoch bereits am Ende eines jeden Handelstages verrechnet, obwohl sie nach § 4 Abs. 1, Abs. 2 GB FWB erst am 
zweiten Erfüllungstag nach Geschäftsabschluss fällig werden. Es handelt sich daher um keine einseitige 
Gestaltungserklärung, sondern zwingend um einen Aufrechnungsvertrag, Tiedemann, Zentraler Kontrahent, S. 24; 
Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 7; Ehricke in: FS Lüer, 363, 369; Alfes, Central Counterparty, S. 172. 
58 Vgl. Kap. I Abschn. 1 Ziff. 1.3.1 CB FWB, Fleckner, ZHR 180 (2016), 458, 459; zur Definition Habersack/Ehrl, 
ZfPW 2015, 312, 340; Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597, 616; Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 4; Paech, WM 2010, 
1965, 1966; FG Hessen, Urteil vom 10.03.2017 – 4 K 977/14, juris Rn 92. 
59 Vgl. IMF, Global Financial Stability Report, S. 98. 
60 Alfes, Central Counterparty, S. 62 ff., 69 f.; Jobst, ZBB 2010, 384, 385 f.; Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 7; 
Habersack/Ehrl, ZfpW 2015, 312, 315; Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597, 651. Bereits im Einführungsjahr der CCP 
an der Börse im Jahr 2003 betrug die Nettingeffizienz 95,5 %. D.h. nur 4,5 % der Transaktionen konnten nicht 
verrechnet, sondern mussten abgewickelt werden. Seither hat sich die Nettingeffizienz weiter erhöht, 
Deutsche Börse AG, Pressemitteilung vom 11.09.2003, abrufbar unter: https://www01.deutsche-
boerse.com/dbg/dispatch/de/listcontent/gdb_navigation/press/10_Latest_Press_Releases/Content_Files/13_press/
pm_news_eurexclearinggebuehr.htm?newstitle=eurexclearingsenktgebuehrenfue&location=press (zuletzt 
besucht am 31.07.2019); Deutsche Börse, Geschäftsbericht 2018, S. 103. 
61 Die Bedingungsfeindlichkeit von Rechtsgeschäften steht der Zulässigkeit sog. Rechtsbedingungen nicht 
entgegen, vgl. dazu Wolf in: Soergel, BGB, vor § 158 Rn 9. 
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b) Außerbörsliche Massengeschäfte 

Aus dem lediglich eingeschränkt verfügbaren Handelsvolumen ergeben sich zugleich die 
Grenzen eines Anteilskaufs. Fragt ein Investor substantielle Beteiligungen an der Börse nach, 
so riskiert er, durch die eigene Nachfrage Kurssprünge auszulösen.62 Neben dem Zeitfaktor 
wird ein Investor durch die von ihm sonst verursachten Marktturbulenzen gehalten sein, Aktien 
auch außerbörslich zu erwerben.63 Außerbörslich können börsennotierte Aktien sowohl durch 
individuelle Vereinbarung mit einem (Groß-) Aktionär als auch im Wege eines öffentlichen 
Übernahmeangebots erworben werden, §§ 10 ff. WpÜG. Beide außerbörslichen 
Erwerbsmodalitäten haben gemeinsam, dass ─ anders als bei der Effektenkommission ─ der 
Erwerber mit dem Veräußerer einen Kaufvertrag abschließt, also mit diesem eine unmittelbare 
rechtliche Beziehung eingeht.64 
 
Während ein Interessent zur Aufnahme von Vertragsverhandlungen über einen Paketerwerb an 
Großaktionäre herantreten kann, da deren Identität nach den §§ 33 Abs. 1 S. 1, Abs. 5, 40 Abs. 1 
S. 1 WpHG i.V.m. der Anlage zu § 12 Abs. 1 WpAV zu veröffentlichen ist,65 verfügt der Bieter 
bei öffentlichen Übernahmen insoweit über keine Informationen.66 Hier erfolgt der 
schuldrechtliche Vertragsschluss nach den das bürgerliche Recht teilweise modifizierenden 
Vorschriften des WpÜG.67 Veröffentlicht der Bieter eine Angebotsunterlage, § 11 Abs. 1 
WpÜG, gibt er bindende Angebote an einen unbestimmten Personenkreis (ad incertas 
personas) ab, deren Zugang bei den Aktionären durch die Veröffentlichung ersetzt wird, § 14 
Abs. 3 WpÜG.68 Um eine tatsächliche Kenntnisnahme zu gewährleisten, sind die 
depotführenden Banken nach Nr. 16 SB Wp verpflichtet, ihre hiervon betroffenen Kunden auf 
ein Übernahmeangebot hinzuweisen.69 Da es insoweit an einer gesetzlichen Regelung fehlt, 
richten sich die Maßnahmen, die die Aktionäre zur Annahme des Angebots zu ergreifen haben, 
nach den in die Angebotsunterlage aufzunehmenden Angaben, § 11 Abs. 4 WpÜG i.V.m. § 2 
Nr. 4 WpÜG-AngebVO.70 Typischerweise muss die Annahme gegenüber ihren jeweiligen 

 
62 Fromholzer/Haselbach/Werder in: Eilers/Koffka/Mackensen/Paul, Private Equity, S. 138; Hammen, WM 2004, 
1753, 1758; Liebscher, ZIP 2001, 853, 855. 
63 Letzel, BKR 2002, 293, 297; Mennicke in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn 72, 302. In der Vergangenheit gab es jedoch 
auch Fälle, in denen substantielle Beteiligungen ohne Kursschwankungen über die Börse erworben wurden. So 
etwa an der ehemaligen Hoechst AG durch das Emirat Kuwait, Hölters in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 1.28. 
64 Wirtz, Möglichkeiten des Aktienerwerbs, S. 2 f.; Noack/Holzborn in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrecht, § 11 
WpÜG Rn 3; Scholl/Siekmann, BKR 2013, 316, 317; Seydel in: KK WpÜG, § 11 Rn 20. 
65 Bayer in: MüKo AktG, § 33 WpHG Rn 1 ff. 
66 Beim Erwerb von Namensaktien besteht nach § 67 Abs. 6 AktG ein Auskunftsrecht nur über die zur Person des 
Berechtigten in das Aktienregister eingetragenen Daten, Riehmer/Schröder, BB 2001, Beilage Nr. 5, 1, 2 f. 
67 Noack/Holzborn in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrecht, § 11 WpÜG Rn 3. 
68 Scholl/Siekmann, BKR 2013, 316, 317; Seydel in: KK WpÜG, § 11 Rn 20; Steinhardt/Nestler in: Steinmeyer, 
WpÜG, § 11 Rn 5; Geibel/Süßmann, BKR 2002, 52, 57. 
69 Riehmer/Schröder, BB 2001, Beilage Nr. 5, 1, 3; Groß, DB 1996, 1909, 1912 f. 
70 Seydel in: KK WpÜG, § 11 Rn 22; Fischer/Taupitz in: Paschos/Fleischer, Hdb. Übernahmen, § 17 Rn 1; 
Oppenhoff in: Drinhausen/Eckstein, HdB. AG, § 23 Rn 36; Riehmer/Schröder, BB 2001, Beilage Nr. 5, 1, 7; 
Assmann/Bozenhardt, ZGR, Sonderheft 9, 1990, 1, 150. 
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Depotbanken erklärt werden. Diese werden zugleich angewiesen, die zu veräußernden Anteile 
in eine eigens zur Abwicklung des Angebots geschaffene Interims-Wertpapierkennnummer 
(ISIN, sog. International Securities Identification Number)71 umzubuchen.72 Die Umbuchung 
in die Interimsgattung ermöglicht dem Bieter, zu erkennen, hinsichtlich welcher Anteile sein 
Angebot angenommen wurde.73 Die Einschaltung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
erfolgt nur zur Vorbereitung und Abwicklung des öffentlichen Angebots. Eine Übernahme hat 
höhere Erfolgsaussichten, wenn die Aktionäre nur mit den ihnen bekannten Instituten in 
Kontakt zu treten brauchen und die depotführenden Banken ihren Kunden Empfehlungen zur 
Annahme aussprechen können. In den Erwerbsvorgang sind sie rechtlich nicht eingebunden.74 
 
Ist Wesen eines Kommissionsgeschäfts, dem Kommittenten, nicht aber dem Kommissionär die 
wirtschaftlichen Risiken des Ausführungsgeschäfts zuzuweisen,75 sollen bei einem Kaufvertrag 
die wirtschaftlichen Folgen beide Parteien gleichermaßen treffen. Es ist daher zu untersuchen, 
inwieweit sich die abweichende vertragliche Risikoverteilung in der bereicherungsrechtlichen 
Rückabwicklung fortsetzen muss. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass das 
Bereicherungsrecht als Ausdruck von Treu und Glauben vielfach von eben solchen 
Wertungsfragen und Billigkeitserwägungen abhängt.76 Zugleich wird klar, dass eine 
sachgerechte Rückabwicklung für eine Vielzahl ggf. miteinander kombinierter 
Erwerbsmodalitäten mit abweichender rechtlicher Struktur zu entwickeln ist. So ist ein Erwerb 
über die Börse vor Abgabe eines öffentlichen Angebots nicht unüblich, um sich gegen 
Angebote der Konkurrenz zu wappnen und den Aktionären die Seriosität des eigenen Angebots 
zu signalisieren. Möglich ist aber auch, dass ein Erwerber bereits Anteile im Paket erworben 
und zum Erreichen oder Überschreiten der außenwirtschaftlichen Schwellenwerte nur wenige 
Anteile benötigt, welche er sich im Wege der Effektenkommission besorgen lässt.77 

 
71 Schröder/Niggemann in: Schüppen/Schaub, Hdb. Aktienrecht, § 51 Rn 136. 
72 Vgl. zB. Nr. 11.1.2 f. der Angebotsunterlage der Grand Chip Investment GmbH an die Aktionäre der AIXTRON 
SE, abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Angebotsunterlage/aixtron.html (zuletzt 
besucht am 24.02.2020); Steinhardt/Nestler in: Steinmeyer, WpÜG, § 11 Rn 84; Schröder/Niggemann in: 
Schüppen/Schaub, Hdb. Aktienrecht, § 51 Rn 136; Seiler in: Assmann/Pötzsch/Schneider, WpÜG, § 16 Rn 25. 
73 Seydel in: KK WpÜG, § 11 Anhang- § 2 AngebVO Rn 15. Darüber hinaus soll die Umbuchung die freie 
Handelbarkeit der Anteile während der Annahmefrist sicherstellen. Die aus der bereits erklärten Annahme 
folgenden Rechte und Pflichten aus dem Kaufvertrag gehen auf einen Zwischenerwerber über, Riehmer/Schröder, 
BB 2001, Beilage Nr. 5, 1, 7; Fischer/Taupitz in: Paschos/Fleischer, Hdb. Übernahmen, § 17 Rn 7, 17 f.; 
Schröder/Niggemann in: Schüppen/Schaub, Hdb. Aktienrecht, § 51 Rn 136. 
74 Groß, DB 1996, 1909, 1912 f.; Fischer/Taupitz in: Paschos/Fleischer, Hdb. Übernahmen, § 17 Rn 2 f. 
75 BGH, Urteil vom 08.10.1964 – II ZR 132/64, juris Rn 5; Häuser in: MüKo HGB, § 383 Rn. 6; Kumpan in: 
Baumbach/Hopt, HGB, § 2 BörsG Rn 2a. 
76 Vgl. BGH, Urteil vom 10.07.1961 – II ZR 258/59, juris Rn 21; Urteil vom 21.03.1996 – III ZR 245/94, juris 
Rn 56; Urteil vom 08.07.2003 – VI ZR 274/02, juris Rn 31; kritisch Wendehorst in: BeckOK BGB, § 812 Rn 3. 
77 Vgl. Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 283. 
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2. Systematik: Die Rückabwicklung von Beteiligungserwerben im deutschen Recht 

Da die Rückabwicklung von Finanzinstrumenten erhebliche Probleme bereiten kann,78 
versucht der Gesetzgeber, eine solche möglichst zu vermeiden. So gewährt etwa Art. 23 Abs. 2 
S. 1 der Prospektverordnung79 dem Anleger ein Widerrufsrecht nur, wenn der 
nachtragspflichtige Umstand vor Lieferung der Wertpapiere eingetreten ist oder festgestellt 
wurde.80 Nach § 11 Abs. 2 S. 1 VermAnlG bzw. § 305 Abs. 8 S. 1 KAGB kann ein Anleger 
eine auf den Erwerb einer Vermögensanlage bzw. einer Aktie eines geschlossenen Publikums-
Alternativen Investmentfonds (AIF) gerichtete Willenserklärung nur widerrufen, sofern noch 
keine Erfüllung eingetreten ist.81 § 312g Abs. 2 Nr. 8 BGB schließt ein Widerrufsrecht des 
Anlegers aus, um diesem nicht zu ermöglichen, auf Kosten seines Vertragspartners zu 
spekulieren, indem er den Widerruf nur bei negativer Kursentwicklung ausübt.82 Wurde der 
Erwerb einer bedeutenden Beteiligung an einem Börsenträger, einem Kredit- oder 
Finanzdienstleistungsinstitut oder einem Versicherungsunternehmen wegen der 
Unzuverlässigkeit des Erwerbers untersagt, beschränken sich § 6 Abs. 4 S. 3 BörsG, § 19 Abs. 2 
S. 3 VAG bzw. § 2c Abs. 2 S. 4 KWG als ultima ratio darauf, dem Anteilseigner die 
Veräußerung an einen zuverlässigen Erwerber aufzuerlegen. Auf diese Weise verhindert der 
Gesetzgeber, dass der Börsenhandel durch eine erzwungene Rückabwicklung von 
Anteilserwerben beeinträchtigt wird.83 Auch die FWB regelt in § 32 GB FWB einen Ausschluss 
des Rechts zur Anfechtung von Börsengeschäften und unternimmt damit den Versuch, einen 
Bereicherungsausgleich nach den § 812 ff. BGB zu vermeiden.84 
 
Soweit der Gesetzgeber eine Rückgewähr angeordnet hat, sind ihre Rechtsfolgen oft gesondert 
geregelt, wobei auf spezifisch kapitalmarktrechtliche Fragen eingegangen wird, vgl. etwa § 9 
Abs. 1 - 3 WpPG (i.V.m. Art. 11 Prospektverordnung), §§ 20 ff. VermAnlG, § 306 KAGB.85 
Daher beschränkt sich das aufgeworfene Problem vorwiegend auf solche Regelungsregime, bei 
denen ein Ausgleich ohne Rücksicht auf kapitalmarktrechtliche Besonderheiten nach 

 
78 Vgl. BGH, Urteil vom 17.01.2007 – VIII ZR 37/06, juris Rn 20; Beisel in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, 
§ 7 Rn 8 (betreffend Anteilserwerbe). 
79 VO (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14.06.2017 über den Prospekt, der beim 
öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu 
veröffentlichen ist. 
80 Lenz/Heine, AG 2019, 451, 457; vgl. BT-Drs. 15/5219, S. 4 zu § 16 WpPG a.F. 
81 Markwardt/Kracke, BKR 2012, 149, 150 f.; Horbach in: Hdb. Gesellschaftsrecht, Band 2, § 69 Rn 31; Zwissler 
in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinformation, § 8 Rn 121 Fn 188. 
82 BGH, Urteil vom 27.11.2012 – XI ZR 384/11, juris Rn 8, 15; Wendehorst in: MüKo BGB, § 312g Rn 39; 
Martens in: BeckOK BGB, § 312g Rn 36. 
83 Vgl. Müller, Anteilseignerkontrolle, S. 105. Dass der Erwerb trotz einer Untersagung dinglich wirksam ist, 
ergibt sich aus dem Umkehrschluss zu § 6 Abs. 4 S. 1 Nr. 3 BörsG, § 19 Abs. 1 Nr. 3 VAG, § 2c Abs. 2 S. 1 Nr. 3 
KWG, Kobabe/Hirdes in: Luz/Neus/Schaber, KWG und CRR, § 2c KWG Rn 103; Schäfer in: 
Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, § 2c Rn. 26. 
84 Ein Ausschluss wirft allerdings AGB-rechtliche Wirksamkeitsfragen auf, vgl. Clauss, Anfechtungsrechte im 
Wertpapierhandel, S. 174 ff.; Koch, ZBB 2005, 265, 265 ff. 
85 Vgl. BT-Drs. 13/8933, S. 78 ff. zu §§ 45 ff. BörsG a.F. 
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allgemeinen Regeln erfolgt. Ist bürgerlich rechtliches, §§ 249 ff. BGB, oder spezialgesetzliches 
Schadensersatzrecht anwendbar, vgl. etwa  §§ 97, 98 WpHG, § 12 WpÜG, so erlaubt das dem 
Geschädigten gerade im Hinblick auf die Schwierigkeiten einer Rückabwicklung zustehende 
Wahlrecht, sich für einen bloßen Ausgleich in Geld (Kursdifferenzschaden) zu entscheiden.86  
 
Demgegenüber besteht nach den allgemeinen bereicherungsrechtlichen Regeln keine 
Möglichkeit, zwischen Wertersatz, § 818 Abs. 2 BGB, und Herausgabe in Natur zu wählen, 
§ 818 Abs. 1 BGB,87 sodass eine Lösung für eine Rückabwicklung Zug-um-Zug gefunden 
werden muss. Die Bearbeitungswürdigkeit der nachfolgenden Untersuchung zeigt sich auch 
darin, dass eine solche Abwicklung Zug-um-Zug über den Anwendungsbereich des 
Außenwirtschaftsrechts hinaus Bedeutung zukommt. Ähnliche Probleme entstehen bei der 
Rückabwicklung nach Rücktritts- oder originärem Bereicherungsrecht, letzteres vor allem 
infolge von Nichtigkeit, Unwirksamkeit oder Anfechtung, §§ 105, 125, 134, 138 BGB, §§ 1829 
Abs. 1 i.V.m. § 1822 Nr. 3 BGB, § 142 Abs. 1 BGB.88 Besonders problematisch erweist sich 
das Bereicherungsrecht gegenüber dem Abwicklungsregime der §§ 346 ff. i.V.m §§ 453, 437 
Nr. 2 BGB, als den Parteien des Beteiligungserwerbs ─ anders als demjenigen, der eine 
Pflichtverletzung begeht ─ die aus einer späteren Untersagung resultierende Rückabwicklung 
nicht unbedingt vorzuwerfen ist. Folglich gibt es auch keine sich aufdrängende Rechtfertigung 
dafür, der einen oder anderen Seite etwaige hierdurch verursachte Vermögenseinbußen 
zuzuweisen.89 
 
Die Lehre entzieht sich den Schwierigkeiten einer Rückabwicklung beim Anteilskauf 
weitgehend durch einen Verweis auf die allgemeinen Regeln90 oder darauf, dass es sich um 
„ungeklärte Ausnahmefälle“ handele.91 Soweit es überhaupt Ausführungen gibt, beschränkt 
sich die Literatur entweder auf (außerbörsliche) Unternehmenskäufe von einem einzigen, der 

 
86 Vgl. BGH, Urteil vom 25.05.1977 – VIII ZR 186/75, juris Rn 18; Urteil vom 04.04.2001 – VIII ZR 32/00, juris 
Rn 26; OLG Hamm, Urteil vom 20.01.1993 - 8 U 92/92 = GmbHR 1994, 48, 50; Möllers/Leisch, BKR 2002, 1071, 
1072; Hiddemann, ZGR 1982, 435, 437; Keil, fehlerhafte Unternehmenskäufe, S. 88. Besteht neben der 
Möglichkeit zur Geltendmachung von Schadensersatzansprüchen das Recht zur Anfechtung oder zum Rücktritt, 
wird sich der Anleger in der Regel schon aus Beweisgründen gegen die Ausübung seiner Gestaltungsrechte 
entscheiden, Wackerbarth in: MüKo AktG, § 11 WpÜG Rn 116; Schäfer in: Assmann/Schütze, Hdb. 
Kapitalanlagerecht, § 13 Rn 34. 
87 BGH, Urteil vom 07.10.1994 – V ZR 4/94, juris Rn 25; Reuter/Martinek, ungerechtfertigte Bereicherung, 
Tbd. 2, S. 296. 
88 Vgl. Schöne, ZGR 2000, 86, 88; Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, 14. Auflage, Rn 88 ff., Rn 210; Rupietta, 
Rückabwicklung von Unternehmenskaufverträgen, S. 46. 
89 Vgl. zum Schadensersatz- und Rücktrittsrecht BGH, Urteil vom 13.12.2011 – XI ZR 51/10, juris Rn 58. 
90 Betreffend §§ 346, 357 BGB a.F./§ 357a BGB Heidel in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrecht, § 8 WpPG Rn 22; 
Seitz/Scholl in: Assmann/Schlitt/Colomb, WpPG, § 16 Rn 111 ff.; Lawall/Maier, DB 2012, 2503, 2506; Berrar in: 
Frankfurter Kommentar WpPG, § 16 Rn 158. Betreffend §§ 346 ff. BGB bei Rücktritt vom 
Effektenkommissionsvertrag Schäfer in: Assmann/Schütze, Hdb. Kapitalanlagerecht, § 13 Rn 42. 
91 Singhof in: MüKo HGB, Band 6, Emissionsgeschäft, Rn 51; Groß in: Groß, Kapitalmarktrecht, § 16 WpPG 
Rn 16 zur Rückabwicklung nach §§ 346 ff., 357 BGB a.F. 
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Identität nach bekannten Veräußerer92 oder stellt eine Zug-um-Zug Abwicklung eines 
Beteiligungskaufs in Abgrenzung zum Asset Deal als vermeintlich „unproblematisch“ dar, 
ohne näher auf Einzelheiten einzugehen.93  
 
Dagegen wird nur in einigen, wenigen (Sonder-) Konstellationen wenigstens teilweise zur 
Rückabwicklung Zug-um-Zug beim Beteiligungskauf über die Börse Stellung genommen. Im 
Kartellrecht kann es etwa in Ausnahmefällen dazu kommen, dass zwar der dingliche 
Anteilserwerb wirksam ist, § 41 Abs. 1a GWB, die Wirksamkeit des schuldrechtlichen 
Rechtsgeschäfts aber durch Anfechtung beseitigt oder nach der Parteivereinbarung von der 
Freigabe durch das Bundeskartellamt abhängig ist und eine solche nicht erfolgt.94 § 41 Abs. 3 
S. 3 GWB regelt, dass eine Wettbewerbsbeschränkung durch einen vollzogenen 
Zusammenschluss auch auf andere Weise als durch Wiederherstellung des früheren Zustands 
beseitigt werden kann. Rein wettbewerbsrechtlich kommt eine Veräußerung der Anteile an 
einen Dritten in Betracht, ohne dass zunächst der Versuch einer Restitution unternommen 
werden müsste.95 Das Bestehen bereicherungsrechtlicher Ansprüche kann jedoch zu einer 
Rückabwicklung zwingen.96 In vergleichbarer Weise ordnet Art. 8 Abs. 4 der 
Fusionskontrollverordnung (FKVO)97 für Zusammenschlüsse von unionsweiter Bedeutung an, 
dass ein nach Art. 7 Abs. 2 FKVO wirksam vollzogener, mit dem Binnenmarkt jedoch 
unvereinbarer Zusammenschluss nur vorrangig „rückgängig zu machen“ ist.98 Das 
Bundeskartellamt ging etwa im Fall des für wettbewerbswidrig befundenen 
Zusammenschlusses der A-TEC Industries AG mit der Norddeutschen Affinerie AG davon aus, 
dass eine Rückabwicklung der über die Börse erworbenen Streubesitzbeteiligung mangels 
Identifizierbarkeit der Veräußerer unmöglich sei, und ordnete die Veräußerung der Anteile 
wahlweise an einen wettbewerbsrechtlich unbedenklichen Dritten oder über die Börse an.99 
 
In gleicher Weise führt ein nach § 71 Abs. 1, Abs. 2 AktG unzulässiger Erwerb eigener Aktien 
dazu, dass eine Aktiengesellschaft dinglich wirksam ihre eigenen Anteile erwirbt, § 71 Abs. 4 
S. 1 AktG, wohingegen das schuldrechtliche Rechtsgeschäft über den Erwerb nichtig ist, § 71 

 
92 So etwa die Dissertationen von Keil, fehlerhafte Unternehmenskaufverträge, und Rupietta, Rückabwicklung von 
Unternehmenskaufverträgen. 
93 Vgl. Breuer, Mängelhaftung, S. 24 f. 
94 Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 166. 
95 BT-Drs. VI/2520, S. 32 zu § 24 Abs. 6 GWB a.F.; Kallfaß in: Langen/Bunte, GWB, § 41 Rn 12; 
Riesenkampff/Steinbarth in: Loewenheim/Meessen/Riesenkampff, GWB, § 41 Rn 20 m.w.N.; Thomas in: 
Immenga/Mestmäcker, GWB, § 41 Rn 157 (h.M.). 
96 Thomas in: Immenga/Mestmäcker, GWB, § 41 Rn 160 ff.; Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 259; Richter 
in: Wiedemann, Kartellrecht, 2. Auflage, § 21 Rn 148b. 
97 VO (EG) Nr. 139/2004 des Rates vom 20.01.2004 über die Kontrolle von Unternehmenszusammenschlüssen. 
98 Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 332; Sedemund in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.346. 
99 BKartA, Beschluss vom 27.02.2008, B 5-198/07, Rn 168, 173; so auch Kuhn in: Frankfurter Kommentar 
Kartellrecht, § 41 GWB Rn 101 Fn 2; betreffend die vor Einführung des § 41 Abs. 1a GWB bestehende Rechtslage 
Thomas in: Immenga/Mestmäcker, GWB, § 41 Rn 161; Richter in: Wiedemann, Kartellrecht, 2. Auflage, § 21 
Rn 148b. 
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Abs. 4 S. 2 AktG.100 Der Vertragspartner kann die übertragenen Anteile nach den §§ 812 ff. 
BGB zurückfordern.101 Ähnlich wie § 41 Abs. 3 S. 3 GWB bürdet § 71c Abs. 1 AktG der 
erwerbenden Aktiengesellschaft lediglich eine Veräußerungspflicht auf. Das hat zur Folge, dass 
die unzulässig erworbenen Anteile (nur) vorrangig an den Bereicherungsgläubiger zu 
übertragen sind, wenn sich der Bereicherungsschuldner keinem Schadensersatzanspruch 
aussetzen möchte, §§ 819 Abs. 1, § 818 Abs. 4 i.V.m. §§ 989 ff. BGB.102 Auch hier wird 
vertreten, dass der Vorstand die Anteile an Dritte veräußern dürfe, weil bei Börsengeschäften 
eine Übertragung wegen der Anonymität des Veräußerers in tatsächlicher Hinsicht unmöglich 
sei.103  
Eine den §§ 41 Abs. 3 S. 3 GWB, 71c Abs. 1 AktG vergleichbare Regelung gibt es im 
Außenwirtschaftsrecht nicht. Der Regelungsverzicht überrascht, da auch nach der US-
amerikanischen Investitionskontrolle, welche den §§ 55 ff. AWV als Vorbild diente,104 die 
Veräußerung des Erworbenen an einen unbedenklichen Dritten genügt.105 Ob eine 
entsprechende Anwendung der in diesen Rechtsgebieten gefundenen Lösung im Falle einer 
negativen Investitionskontrolle geboten ist, 106 wird sich im Folgenden zeigen. 

III. Der Gegenstand der Untersuchung 

So vielschichtig sich das Zusammenspiel der im Rahmen einer Rückabwicklung anzustellenden 
Erwägungen aus Außenwirtschafts-, Kapitalmarkt-, Gesellschafts- und Bereicherungsrecht 
gestaltet, so nötig ist es, den Gegenstand der nachfolgenden Untersuchung auf ein noch 
verständliches Maß zu reduzieren. Weil die §§ 55 ff. AWV primär auf einen Share Deal 

 
100 Grigoleit/Rachlitz in: Grigoleit, AktG, § 71 Rn 74; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 71 Rn 24; Oechsler in: 
MüKo AktG, § 71 Rn 369 f.; Lutter/Drygala in: KK AktG, § 71 Rn 246 f. 
101 Handelt es sich um einen außerbörslichen Erwerb, bei dem eine schuldrechtliche Beziehung unmittelbar 
zwischen AG und (Alt-)Aktionär besteht, richtet sich die Rückforderung des Erwerbspreises nicht nach den 
§§ 812 ff. BGB, sondern nach den speziellen Vorschriften der §§ 62 Abs. 1, 57 Abs. 1 AktG. Denn es liegt eine 
verbotene Einlagenrückgewähr vor, soweit der Erwerb eigener Aktien unzulässig ist, vgl. § 57 Abs. 1 S. 2 AktG, 
Lutter/Drygala in: KK AktG, § 71 Rn 250, 252; Merkt in: GrK AktG, § 71 Rn 387 f.  Nur bei einem Erwerb im 
Wege der Kommission richtet sich auch die Rückforderung der an den Kommissionär geleisteten Zahlungen nach 
den §§ 812 ff. BGB. Da sich hier die Anteilsübertragung ohne Durchgangserwerb unmittelbar zwischen AG und 
Veräußerer vollzieht, erwirbt der Kommissionär zu keinem Zeitpunkt die Anteile. Er ist daher niemals Aktionär 
und kann folglich nicht nach § 62 Abs. 1 S. 1 AktG, sondern nur nach den allgemeinen Regeln haften, §§ 812 ff. 
BGB, Oechsler in: MüKo AktG, § 71 Rn 371; Cahn in: Spindler/Stilz, AktG, § 71c Rn 9. 
102 Laubert in: Hölters, AktG, § 71c Rn 5; Lange in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, § 71c AktG Rn 3; 
Grigoleit/Rachlitz in: Grigoleit, Aktiengesetz, § 71c Rn 8; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 71c Rn 7; Wieneke in: 
Bürgers/Körber, AktG, § 71c Rn 10. 
103 Merkt in: GrK AktG, § 71 Rn 391; Lutter/Drygala in: KK AktG, § 71c Rn 32 m.Verw. auf Bungeroth in: 
Geßler/Hefermehl, AktG, § 71c Rn 15. 
104 Metzger, RIW 2014, 794, 795; Heinrich/Jalinous, AG 2017, 525, 531. 
105 Zur Festlegung von Verkaufsmodalitäten bei bereits vollzogenen, später untersagten Erwerben vgl. Section 2 
der Order des US-Präsidenten a.D. Barack Obama vom 28.09.2012 in Sachen Ralls Corporation, 77 Fed. Reg. 
60281 (2012), abrufbar unter: https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2012-10-03/pdf/2012-24533.pdf, 
S. 60281 f. (zuletzt besucht am 18.08.2019); Section 2 der Order des US-Präsidenten a.D. George H.W. Bush vom 
01.02.1990 in Sachen China National Aero Technology Import and Export Corporation („CATIC“), 55 Fed. 
Reg. 3935 (1990), abrufbar unter: http://cdn.loc.gov/service/ll/fedreg/fr055/fr055025/fr055025.pdf, S. 3935 f. 
(zuletzt besucht am 18.08.2019). 
106 Vgl. Krolop, HFR 1/2008, 1, 13. 
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zugeschnitten sind107 und sich vor allem gegen Direktinvestitionen chinesischer Geldgeber 
richten,108 wird im Folgenden nur ein Beteiligungserwerb an einer an der FWB notierten109 
inländischen AG durch eine chinesische Kapitalgesellschaft erörtert. Da im Jahr 2017 über 
70 % der chinesischen Direktinvestitionen Anteilserwerbe von 50 % oder mehr ausgemacht 
haben,110 wird vom Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung ausgegangen. Die Rückabwicklung 
eines Anteilserwerbs über die Börse erweist sich als am komplexesten. Im Schwerpunkt wird 
daher auf einen Erwerb im Wege der Effektenkommission über ein inländisches, dem 
Bundesverband Deutscher Banken e.V. angehöriges111 Kreditinstitut eingegangen, das über 
eine Clearing-Lizenz der FWB verfügt. Auf diese Weise wird gewährleistet, dass die AGB-
Banken einbezogen werden, welche die Anwendung deutschen Rechts vorsehen, vgl. Nr. 6 
AGB-Banken, Art. 3 Abs. 1, 12 Abs. 1 lit. e Rom-I VO.112 In gleicher Weise wirft ein Erwerb 
nach einem öffentlichen Übernahmeangebot Fragen auf, da der Bieter Kaufverträge mit einer 
Vielzahl von Altaktionären schließt. Auf diesen wird vornehmlich in Abgrenzung zum 
börslichen Erwerb Bezug genommen. Vorausgesetzt wird ebenfalls, dass auf die 
schuldrechtlichen Verträge deutsches Recht anzuwenden ist, vgl. § 2 Nr. 12 WpÜG-AngebVO, 
Art. 3 Abs. 1, 4 Abs. 2 Rom-I VO.113 Ferner wird aus Vereinfachungsgründen sowohl beim 
börslichen als auch beim außerbörslichen Erwerb unterstellt, dass sich das dingliche 
Rechtsgeschäft nach den Regeln des BGB vollzieht, vgl. §§ 17a, 18 Abs. 3 a.E., 24 Abs. 2 S. 1 
a.E. DepotG. Allenfalls am Rande erwähnt wird ein Paketerwerb von einem Alleinaktionär, da 
die Rückabwicklung von Unternehmenskäufen bereits zum Gegenstand zahlreicher 
Publikationen gemacht wurde.114 

 
107 Dammann de Chapto/Brüggemann, NZKart 2019, 93, 93 Fn 1. 
108 Annweiler, NZG 2019, 528, 528 m.w.N. In der Zeit von Juli 2017 bis August 2018 betraf ungefähr ein Drittel 
aller eingeleiteten Investitionskontrollverfahren (unmittelbar oder mittelbar beteiligte) chinesische Investoren, 
obwohl chinesische Direktinvestitionen nur ein Bruchteil (7 % im Jahr 2017) aller Direktinvestitionen ausmachen, 
Heinrich/Jalinous/Staudt, AG 2019, 145, 153; BMWi, Schlaglichter der Industriepolitik, Bericht 09/2018, S. 6; 
Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2018/2019, BT-Drs. 19/5800, 8, 17; Slobodenjuk, BB 2019, 202, 202. 
109 Die Beschränkung auf die Börse Frankfurt erfolgt, da hier (nach eigenen Angaben) mehr als 90 % des gesamten 
Aktienhandels an allen deutschen Börsen stattfindet, https://www.xetra.com/xetra-de/handel/handelsmodelle 
(zuletzt besucht am 12.08.2019). 
110 Annweiler, NZG 2019, 528, 531; Jungbluth, Kauft China systematisch Schlüsselbeteiligungen auf?, S. 25 ff. 
111 Vgl. dazu Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, AGB-Banken Einl. 1. Zu den dem Bundesverband angehörigen 
Zweigniederlassungen ausländischer Banken siehe https://bankenverband.de/mitglieder/ (zuletzt besucht am 
03.05.2019). 
112 Zur Anwendbarkeit des deutschen Bereicherungsrechts vgl. Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, 
AWR, § 15 AWG Rn 146. In Ermangelung einer Rechtswahl ergibt sich Gleiches aus Art. 4 Abs. 1 Buchstabe b, 
Abs. 2 Rom-I VO, da die Bank bei einer Effektenkommission die für den Vertrag charakteristische Leistung 
erbringt, BGH, Beschluss vom 04.03.2004 – IX ZR 185/02, juris Rn 3; Hohloch in: Erman, BGB, Art. 4 Rom-I 
VO Rn 21, 30; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, AGB-Banken, Nr. 6 Rn 1; Bunte in: Schimansky/Bunte/Lwowski, 
Bankrecht, § 11, Nr. 6 AGB Banken Rn 4; Einsele, Wertpapierrecht, S. 392 f. Der Anwendungsbereich der Rom-I 
VO erstreckt sich über innergemeinschaftliche Sachverhalte hinaus auf Drittstaaten, Lehmann-Richter in: BeckOK 
HGB, § 343 Rn 2; Martiny in: MüKo BGB, Art. 2 Rom-I VO Rn 3; Spickhoff in: BeckOK BGB, Art. 2 Rom-I VO 
Rn 1. 
113 Vgl. dazu Steinhardt/Nestler in: Steinmeyer, WpÜG, § 11 Rn 88; Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 331. 
114 Vgl. z.B. die Dissertationen von Keil, fehlerhafte Unternehmenskaufverträge, und Rupietta, Rückabwicklung 
von Unternehmenskaufverträgen. 
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Zugleich wird um Nachsicht gebeten, dass im Rahmen dieser Dissertation nicht alle denkbaren 
Probleme und nicht sämtliche Sachverhaltskonstellationen diskutiert werden können. 
Namentlich beschränkt sich die nachfolgende Untersuchung auf die bei der Rückabwicklung 
zwischen den Vertragspartnern auftretenden Schwierigkeiten. Nicht erörtert wird, welche 
Ausgleichs- und Abwehrmechanismen das geltende Recht für das befürchtete 
„Ausplündern“115 der Gesellschaft durch den Mehrheitsaktionär aufgrund seiner nicht 
zwingend rechtlichen, aber ggf. faktischen Zugriffsmöglichkeit auf Vermögenswerte der 
Gesellschaft bereithält. Denn es ist Ausdruck der gesellschaftsrechtlichen Verselbstständigung 
einer Kapitalgesellschaft, dass das Gesellschaftsvermögen als solches nur der Gesellschaft 
selbst, nicht aber den Mitgliedschaftsrechten und damit den Aktionären anhaftet (sog. 
Trennungsgrundsatz).116 Die Lösungen für entsprechende Minderungen des 
Gesellschaftsvermögens sind daher in dem Verhältnis zwischen Gesellschafter und 
Gesellschaft zu suchen, auf das es im Rahmen der Rückabwicklung eines Anteilserwerbs nicht 
ankommt.117  
 
Keine Erwähnung findet der Bereicherungsausgleich eines Erwerbs, der nach dem Marktmodell 
der Best Execution am Handelsplatz der FWB geschlossen wurde (sog. Xetra Best). Xetra Best 
ermöglicht Handelsteilnehmern, korrespondierende Aufträge ihrer Kunden innerhalb des 
eigenen Hauses und damit außerbörslich abzuwickeln. Auf diese Weise können den Kunden 
Preisverbesserungen geboten werden, die sich aus der Ersparnis von Transaktionskosten 
ergeben, vgl. § 84 BörsO FWB.118 Der zwischen der Bank und ihren Kunden geschlossene 
Kommissionsvertrag wird teilweise von kaufvertraglichen Pflichten überlagert.119 Aufträge, die 

 
115 Dabei waren bislang nur wenige große Anteilserwerbe aus chinesischer Sicht profitabel. So brachen etwa 
Umsatz, Gewinn und Auftragseingänge beim Robotikspezialisten KUKA AG seit der viel kritisierten Übernahme 
durch die chinesische Midea Group im Jahr 2016 ein, Handelsblatt vom 12.08.2019, „M&A: China zeigt eine neue 
Scheu vor Investitionen in Deutschland“, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/ 
trends/munda-china-zeigt-eine-neue-scheu-vor-investitionen-in-deutschland/24894670.html (zuletzt besucht am 
13.08.2019). Mit den abnehmenden chinesischen Direktinvestitionen mehren sich die Befürchtungen, der 
Technologietransfer erfolge nunmehr mittels staatlich gelenkter Cyberspionage, Handelsblatt vom 19.08.2019, 
„Berlin verdächtigt Chinas Regierung der Industriespionage in großem Stil“, abrufbar unter: 
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/cyberattacken-berlin-verdaechtigt-chinas-regierung-der-
industriespionage-im-grossen-stil/24911728.html (zuletzt besucht am 19.08.2019). 
116 BGH, Urteil vom 12.11.1975 – VIII ZR 142/74, juris Rn 9. 
117 Zu den gesetzlichen Abwehrmechanismen der Gesellschaft gegen ein „Ausplündern“ durch den 
Mehrheitsgesellschafter siehe Krolop, HFR 1/2008, 1, 8 ff. Der durch widerrechtlichen Zugriff erlangte Gebrauch 
immaterieller Rechte löst u.a. einen Anspruch des Schutzrechtsinhabers gemäß § 812 Abs. 1 S. 1 Alt. 2 BGB aus, 
der auf die Zahlung einer Lizenzgebühr gerichtet ist, § 818 Abs. 2 BGB, vgl. BGH, Urteil vom 18.12.1986 – I ZR 
111/84, juris Rn 35 ff.; Urteil vom 14.03.2000 – X ZR 115/98, juris Rn 13 f.; Urteil vom 18.05.2010 – X ZR 79/07, 
juris Rn 27; Reber in: BeckOK UrhG, § 97 Rn 141 f. und § 102a Rn 1. § 812 Abs. 1 S. 1 Alt. 2 BGB wird durch 
§ 97 UrhG nicht verdrängt, vgl. § 102a UrhG. 
118 Braun in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, Rn 17.325 ff.; Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 93, 95; Ekkenga in: 
Claussen, Bank- u. Börsenrecht, § 7 Rn 141 ff.; Hammen, ZBB 2000, 293, 296. 
119 Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 103; Braun in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, Rn 17.337; Schmidt, Handelsrecht, 
§ 31 Rn 155; Einsele, Wertpapierrecht, S. 394. 
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über Xetra Best nicht sofort zur Gänze ausgeführt werden können, werden automatisch in das 
Orderbuch eingestellt und damit börslich abgewickelt.120 Da nach Xetra Best keine 
Teilausführungen möglich sind, richtet sich das Handelsmodell vor allem an Privatanleger, die 
nur kleine Aktienvolumina zu erwerben beabsichtigen.121 Das Marktmodell der Best Execution 
kann daher für den vorliegenden Untersuchungsgegenstand vernachlässigt werden. Ebenso 
wenig wird im Rahmen dieser Arbeit über Sinn oder Unsinn einer Investitionskontrolle122 oder 
ihre Vereinbarkeit mit dem Europa- oder Völkerrecht befunden.123  

 
120 Ekkenga in: Claussen, Bank- u. Börsenrecht, § 7 Rn 141 ff.; Starke in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, Rn 17.335. 
121 Deutsche Börse, Marktmodell Xetra Best, S. 6 f.; vgl. auch Ekkenga in: Claussen, Bank- u. Börsenrecht, § 7 
Rn 141 ff. zum maximalen Ordervolumen. 
122 Siehe hierzu etwa BDI, Positionspapier 09/2018, S. 31 ff.; Kronberger Kreis, Staatsfonds, S. 5 ff.; Gelübcke, 
Wirtschaftsdienst 2013, 247, 247 ff.; Weller, ZIP 2008, 858, 858 ff.; Metzger, RIW 2013, 605, 609; Krause, BB 
2019, I; Erwägungsgrund (1) FDI-VO. 
123 Zur Vereinbarkeit mit dem Europarecht vgl. etwa Weller, ZIP 2008, 857, 862; Martini, DÖV 2008, 314, 317; 
Nettesheim, ZHR 172 (2008), 729, 740 ff.; Schuelken/Sichla, NVwZ 2019, 1406, 1407 ff. 
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B. „Das schuldrechtliche Rechtsgeschäft“ im Sinne von § 15 Abs. 2 AWG 

Bevor auf Inhalt und Umfang des Bereicherungsausgleichs eingegangen werden kann, stellt 
sich zunächst die Frage, in welchem Verhältnis ein Bereicherungsausgleich erfolgt, da einem 
Anteilserwerb über die Börse eine Mehrzahl aneinander gereihter Kommissions- und 
Kaufverträge zugrunde liegt.124  

I. Wortlaut versus Gesetzesbegründung 

Deutet § 15 Abs. 2 AWG mit seinem Wortlaut an, dass nur eine einzige dieser 
Kausalbeziehungen als „das“ schuldrechtliche Rechtsgeschäft auflösend bedingt ist, lässt die 
Gesetzesbegründung eine extensivere Auslegung zu. Hiernach bezieht sich das 
außenwirtschaftsrechtliche Prüfverfahren auf „jeden schuldrechtlichen Vertrag, der im 
Ergebnis die Erlangung [der erforderlichen Anteile] bezweckt“.125 Da sich bei 
Börsengeschäften die dingliche Übertragung der Mitgliedschaftsrechte unmittelbar zwischen 
Altaktionär und Investor vollzieht, findet kein Durchgangserwerb, also keine Erlangung der 
Anteile durch die Kommissionäre oder die CCP statt.126 Dies legt nahe, alle schuldrechtlichen 
Rechtsgeschäfte des Erwerbsvorgangs bis hin zum Altaktionär als im Ergebnis auf den Erwerb 
des Investors gerichtet anzusehen ─ schlicht, da es keinen anderen als diesen einen dinglichen 
Erwerb gibt.  

II. Systematik 

Für eine Erstreckung der auflösenden Bedingung auf alle Kausalbeziehungen lassen sich ─ dem 
ersten Anschein nach ─ systematische Erwägungen anführen. § 71a Abs. 2 Var. 1 AktG ordnet 
bei einem unzulässigen Erwerb eigener Aktien über einen Kommissionär die Nichtigkeit nur 
des Kommissionsverhältnisses (Innenverhältnis), nicht aber auch des Ausführungsverhältnisses 
zur CCP (Außenverhältnis) an.127 Der Gesetzgeber hat auf eine vergleichbare Regelung im 
AWG verzichtet. Der daraus folgende Umkehrschluss spricht dafür, dass im 
Außenwirtschaftsrecht weitere Kausalbeziehungen von einer Rückabwicklung erfasst sein 
könnten. Allerdings unterscheidet sich der Erwerb eigener Aktien von den §§ 55 ff. AWV 
dadurch, dass nach § 71 Abs. 2 S. 1 AktG in zulässiger Weise eigene Aktien grundsätzlich nur 
bis zu einem Schwellenwert von 10 % des Grundkapitals erworben werden dürfen. 
Demgegenüber setzt § 56 Abs. 1 AWV erst bei einer Beteiligung von mindestens 10 % der 

 
124 Der besseren Übersichtlichkeit halber wird das Problem der Reichweite des Wegfalls des Rechtsgrundes vorab 
diskutiert. Der Aufbau der Kausalbeziehungen bei einem Erwerb im Wege der Effektenkommission wird bereits 
in der Einleitung geschildert, vgl. A. II. 1. a). 
125 BR-Drs. 638/08, S. 20; so auch Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 AWV Rn 21. 
126 Bernau in: Derleder/Knops/Bamberger, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 56 Rn 17; Kümpel, WM 1976, 942, 
954; Bauer in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, Rn 18.118; Alfes, Central Counterparty, S. 175 ff.; Ekkenga in: 
Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn 150 ff.; Brass/Tiedemann, ZBB 2007, 257, 260; Horn, WM 2002, 
Beilage 2, S. 11; vgl. auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 22.04.2015 – 23 Kap 1/13, juris Rn 58; a.A. Füller in: 
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 383 Rn 56. 
127 Vgl. Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 71a Rn 9; Grigoleit/Rachlitz in: Grigoleit, AktG, § 71d Rn 11; Laubert in: 
Hölters, AktG, § 71a Rn 12; Bezzenberger in: Schmidt/Lutter, AktG, § 71a Rn 26. 
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Stimmrechte an. Da Beteiligungen in dieser Größenordnung typischerweise wegen des 
kurssteigernden Effektes nicht (nur) über die Börse nachgefragt werden können,128 liegt der 
Schluss näher, dass der Gesetzgeber primär außerbörsliche Erwerbe vor Augen und daher an 
eine die Streitfrage eindeutig klärende Regelung nicht gedacht hat. Auch die GB FWB kennen 
zwar Umstände, die dazu führen, dass ein Börsengeschäft im Ganzen rückabzuwickeln ist. So 
regeln etwa die §§ 23 S. 2, 29 Abs. 1 S. 2 GB FWB, dass sämtliche Verträge aufgehoben 
werden, wenn ein Börsengeschäft zu offensichtlich nicht marktgerechten Preisen zustande 
gekommen ist (sog. Mistrade). Nach dem Sinn und Zweck dieser Regelung sollen die Vor- bzw. 
Nachteile marktwidrig erworbener Wertpapiere keiner Geschäftspartei belassen werden. Ein 
solcher, sämtliche Kausalbeziehungen zwingend berührender Umstand liegt hier jedoch nicht 
vor. 

III. Zwingende Gründe des Kapitalmarktrechts? 

Als nicht tragfähig erweist sich das Argument, nur der Kommissionsvertrag könne unwirksam 
sein, da wegen der Anonymität der wirtschaftlichen Parteien eine Abwicklung über den 
Kommissionsvertrag hinaus nicht möglich sei.129 Daran ist zwar richtig, dass die in den 
Erwerbsvorgang eingeschalteten Parteien nicht um die Identität der Personen auf der 
wirtschaftlichen Gegenseite des Geschäfts wissen. Wohl aber haben die Parteien Kenntnis von 
der Identität ihres jeweiligen Vertragspartners. Da nach allgemeinen bereicherungsrechtlichen 
Grundsätzen eine Rückabwicklung ohnehin nur entlang der schuldrechtlichen 
Kausalbeziehungen erfolgen kann,130 ist eine Abwicklung bis hin zum Altaktionär möglich.131 
Nicht zu überzeugen vermag die Behauptung des Bundeskartellamts im Fall A-TEC Industries 
AG, neben dem Erwerber seien bei über die Börse erworbenen Streubesitzbeteiligungen weitere 
Adressaten nicht identifizierbar.132 Ob diese durch das Bundeskartellamt nicht näher 
begründete Annahme auf eine der Behörde zuweilen unterstellte „mangelnde 

 
128 Hammen, WM 2004, 1753, 1754. Dazu siehe bereits A. II. 1. a) bb). 
129 Vgl. Lutter/Drygala in: KK AktG, § 71c Rn 32 m.w.N. 
130 Prütting in: Prütting/Wegen/Weinreich, BGB, § 812 Rn 90; BGH, Urt. v. 29. 4. 2008 - XI ZR 371/07 Rn 9. 
131 Vgl. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien, Rn 176 Fn 396; Cahn in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn 234. 
132 BKartA, Beschluss vom 27.02.2008, B 5-198/07, Rn 168. Um Marktmanipulationen oder Insiderhandel 
aufdecken zu können, sind Wertpapierfirmen mittlerweile nach Art. 26 Abs. 1, Abs. 3, Abs. 6 MiFIR verpflichtet, 
der BaFin neben den erworbenen oder veräußerten Aktien, dem Datum und dem Volumen der von ihnen 
ausgeführten Geschäfte den sog. Legal Entity Identifier (LEI) ihrer Kunden mitzuteilen. Der LEI ist ein 
zwanzigstelliger Code, anhand dessen eine juristische Person eindeutig identifiziert werden kann. Für jede 
Börsentransaktion erhält die BaFin daher zwei korrespondierende, sich ergänzende Meldungen von Ein- und 
Verkaufskommissionär des Geschäfts. Darüber hinaus ordnet § 22 Abs. 3 WpHG eine entsprechende Meldepflicht 
der CCP an, um fehlende oder fehlerhafte Meldungen erkennen zu können. Da nach § 17 Abs. 2 WpHG dem 
BKartA ─ anders als dem BMWi ─ ausdrücklich die für die Erfüllung seiner Aufgaben erforderlichen Daten von 
der BaFin mitzuteilen sind, besteht die behauptete fehlende Identifizierbarkeit der am Erwerbsvorgang Beteiligten 
nicht, Gebauer in: Assmann/Schneider/Mülbert, WpHR, Art. 26 VO (EU) Nr. 600/2014 Rn. 7, 9, 13, 16, 20 f.; 
Döhmel in: Assmann/Schneider/Mülbert, WpHR, § 22 WpHG Rn 2, 21 ff., § 17 WpHG Rn 6 ff., 15 ff.; Schwarz 
in: Renz/Hense/Marbeiter, Wp-Compliance, II.B.6 Rn 4 ff., 12, 19 ff.; zum deutlich restriktiveren § 9 WpHG a.F.: 
Knauth, WM 2003, 1593, 1594; Tiedemann, Zentraler Kontrahent, S. 33; Hein in: Schwark/Zimmer, 
Kapitalmarktrecht, § 9 WpHG Rn 56; BT-Drs. 14/8017, S. 86. 
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Entflechtungspraxis“133 zurückzuführen ist, sei dahingestellt. Eine Argumentation für oder 
gegen eine extensive Auslegung lässt sich der fehlenden Kenntnis des Erwerbers über die 
Identität des Veräußerers nicht entnehmen. 
 
Für eine Unwirksamkeit nur des Kommissionsvertrags sprechen jedoch kapitalmarktrechtliche 
Gründe und letztlich die Funktionsfähigkeit der Börsen. Die mit der Einführung der CCP an 
der Börse bezweckte gegenseitige Anonymität von Veräußerer und Investor soll 
Marktverzerrungen vorbeugen, die entstehen, wenn einzelne Anleger davon Kenntnis erlangen, 
dass ein institutioneller Investor in großem Maße beginnt, Anteile über die Börse zu erwerben 
oder zu veräußern.134 Die Gewährleistung der Anonymität fußt im Wesentlichen darauf, dass 
für Altaktionär und Investor ohne Bedeutung ist, in welchem Namen oder für wessen Rechnung 
der Erwerb im Ergebnis abgeschlossen wird. Da Veräußerer und Erwerber keine unmittelbare 
vertragliche Beziehung eingehen, wirkt sich auf die Parteien nicht aus, wer wirtschaftlich auf 
der Gegenseite des Börsengeschäfts steht.135 Wird eine Unwirksamkeit über den 
Einkaufskommissionsvertrag hinaus angenommen, fehlt es an dieser für Börsengeschäfte 
charakteristischen Bedeutungslosigkeit der Erwerberidentität für den Veräußerer. Der 
Veräußerer wäre bestrebt, dass nur solche Personen erwerben, die unionsansässig sind, § 2 
Abs. 18 AWG, ohne dass es Anzeichen für eine das Prüfverfahren unterlaufende Gestaltung im 
Sinne des § 55 Abs. 2 S. 1 - 2 AWV gibt.136 Nur dann bestünde keine Gefahr, dass er die von 
ihm nicht mehr gewollten Anteile im Wege der §§ 812 ff. BGB zurückerhält. Zwänge § 15 
Abs. 2 AWG den Altaktionär dazu, die veräußerten Anteile aus in der Person des Erwerbers 
liegenden Gründen zurückzunehmen, wäre die Funktionsfähigkeit der Börsen in Gefahr, deren 
Betrieb von einer schnellen und vor allem rechtssicheren Abwicklung zu marktgerechten 
Preisen abhängt.137  
 
Erst die zwischen den Parteien des wirtschaftlichen Geschäfts bestehende Gleichgültigkeit der 
gegenseitigen Identität ermöglicht, im Wege des Rechtsgeschäfts für den, den es angeht, einen 
Direkterwerb zwischen Veräußerer und Investor anzunehmen.138 Auf diese Weise wird 

 
133 Vgl. Richter in: Wiedemann, Kartellrecht, 2. Auflage, § 21 Rn 148b; Thomas in: Immenga/Mestmäcker, GWB, 
§ 41 Rn 160 Fn 368. 
134 Habersack/Ehrl, ZfpW 2015, 312, 316; Tiedemann, Zentraler Kontrahent, S. 32. Die Anlageentscheidung 
institutioneller Investoren wird erst dann und für alle publik, wenn die in § 33 Abs. 1 WpHG genannten 
Schwellenwerte erreicht, über- oder unterschritten werden, § 40 Abs. 1 S. 1 HS. 1 WpHG, Bayer in: MüKo AktG, 
§ 33 WpHG Rn 1. 
135 Vgl. Casper, Optionsvertrag, S. 269. 
136 Handelt es sich bei dem Erwerber um eine juristische Person, müssen auch deren Anteilseigner Unionsansässige 
sein, damit kein kontrollierbarer mittelbarer Erwerb vorliegt. Dies kann bei stark verflochtenen 
Kapitalgesellschaften beträchtlichen Ermittlungsaufwand auslösen, Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 854. 
137 Vgl. Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 311; Lange in: Schwintowski, Bankrecht, Kapitel 20 Rn 54; vgl. 
Hager, AcP 180 (1980), 239, 240. 
138 Vgl. BGH, Urteil vom 16.10.2015 – V ZR 240/14, juris Rn 10; Herrler in: Palandt, BGB, § 929 Rn 25; Wolter, 
Effektenkommission, S. 204; Einsele, Wertpapierrecht, S. 54; dies. in: MüKo HGB, Band 6, Depotgeschäft, 
Rn 105. 
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gewährleistet, dass das Eigentum möglichst lange in der Hand des Veräußerers verbleibt, um 
diesem im Falle der Vollstreckung in das Vermögen eines Beteiligten ein 
Drittwiderspruchsrecht, § 771 ZPO, und im Falle der Insolvenz ein Aussonderungsrecht, § 47 
InsO, einzuräumen.139 Der so bezweckte Schutz des Veräußerers würde konterkariert, hätte ein 
Direkterwerb zur Folge, dass der Veräußerer für Unwirksamkeitsgründe in der Person des 
Investors einstehen müsste. Im Falle eines Durchgangserwerbs wäre einzig die Unwirksamkeit 
des Einkaufskommissionsvertrags in Frage gekommen, der dem Anteilserwerb als 
schuldrechtliches Rechtsgeschäft im Innenverhältnis zugrunde liegt. Als bloße 
Erfüllungsmodalität kann der Umstand, ob sich ein Rechtsgeschäft nach der Parteivereinbarung 
durch Direkt- oder Durchgangserwerb vollzieht, keine abweichende rechtliche Bewertung 
begründen.140 

IV. Innere Rechtfertigung: Abgrenzung von Risikosphären 

Nach den allgemeinen Grundsätzen zur Abgrenzung von Risikosphären ist gerechtfertigt, neben 
dem Erwerber einzig dem Einkaufskommissionär das Risiko einer Rückabwicklung 
aufzubürden.141 Hiernach sind Risiken primär demjenigen zuzurechnen, der entweder das 
Entstehen hieraus resultierender Schäden mit dem geringsten Aufwand hätte verhindern (sog. 
cheapest cost avoider) oder bereits entstandene Schäden am günstigsten hätte versichern 
können (sog. cheapest insurer). Sind Risiken weder vermeid- noch zu vertretbaren Konditionen 
versicherbar, sind sie demjenigen zuzuweisen, der sie besser tragen kann, da er sie leichter als 
solche identifizieren und sich auf sie einrichten kann (sog. superior risk bearer).142  
 
Zwar hängt der Ausgang eines Investitionskontrollverfahrens vornehmlich von einer Prognose 
der vom unmittelbaren Erwerber zu erwartenden, für das Unternehmen verfolgten kurz-, mittel- 
und langfristigen Geschäftsstrategie ab,143 auf die die Bank keinen Einfluss hat. Auch soweit 
drohende Rückabwicklungsverluste in Vermögensschaden-Haftpflichtversicherungen für 
Banken nicht oder nur zu unwirtschaftlichen Konditionen versicherbar sind,144 ist jedoch 
gerechtfertigt, der Bank das Risiko einer Untersagung aufzuerlegen. Anders als die anderen 
Beteiligten des Erwerbsvorgangs weiß das Kreditinstitut um die Identität des Erwerbers, da es 
mit ihm eine vertragliche Beziehung eingeht. Handelt es sich um einen Unionsfremden, ist für 

 
139 Auf der anderen Seite besteht kein rechtliches Interesse des Kommissionärs, selbst Inhaber der Anteile zu 
werden, da ihn die wirtschaftlichen Folgen des Ausführungsgeschäfts nicht treffen, Einsele, Wertpapierrecht, 
S. 45; Häuser in: MüKo HGB, § 383 Rn 87. 
140 Vgl. Sachsen Gessaphe in: NK BGB, § 812 Rn 197; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 203. 
141 Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 297, S. 309. 
142 Prölls, ZIP 1981, 337, 339; Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 118 ff. 
143 Vgl. Abschnitt I Nr. 11 der Allgemeinverfügung des BMWi vom 22.03.2019 zu den gemäß § 57 S. 1 AWV 
vom unmittelbaren Erwerber einzureichenden Unterlagen, BAnz AT 11.04.2019 B2, abrufbar unter: 
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/A/allgemeinverfuegung-sektoruebergreifende-pruefung.pdf 
(zuletzt besucht am 20.08.2019); vgl. auch Art. 4 Abs. 2 FDI-VO; Böhm, ZBB 2019, 115, 120. 
144 Vgl. dazu Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 297; Burghardt/Bauer in: Höra, Hdb. Versicherungsrecht, 
§ 21 Rn 21, 72, 132. 
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die Bank die grundsätzliche Gefahr einer Untersagung erkennbar.145 Ist der Erwerber 
unionsansässig, ist die Bank in der Lage, Informationen darüber einzuholen, ob ein mittelbarer 
Erwerb eines Unionsfremden vorliegt, der durch das Zwischenschalten eines Unionsansässigen 
die Eröffnung der Investitionskontrolle zu unterlaufen versucht, § 55 Abs. 2 AWV.146 Gegen 
das erhöhte Rückabwicklungsrisiko kann sie sich durch Vereinbarung einer Risikoprämie 
absichern oder sich die außenwirtschaftsrechtliche Unbedenklichkeit durch den Erwerber 
zusichern lassen, sodass sie sich im Falle einer dennoch erfolgten Untersagung nach §§ 280 
Abs. 1, 241 Abs. 2 BGB beim Erwerber schadlos halten kann.147 Ohnehin muss sich eine Bank 
vor Abschluss von Kommissionsverträgen mit der Person des Auftraggebers im Hinblick auf 
bestehende, den Kapital- und Zahlungsverkehr betreffende Embargos auseinandersetzen.148 Es 
gehört zum Kerngeschäft einer Bank, bestehende Wirksamkeits- und Ausfallrisiken der durch 
sie eingegangenen Rechtsgeschäfte treffend einzuschätzen und sich deren Übernahme, etwa in 
Form von Provisionen, vergüten zu lassen.149 Kommt es dennoch zu 
Rückabwicklungsverlusten, sollen die an ein Institut zu stellenden Eigenmittelanforderungen 
für operationelle Risiken nach Art. 312 ff. CRR-VO150 sicherstellen, dass das Institut dazu in 
der Lage ist, diese Verluste zu tragen.151 

 
145 Vgl. Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 AWV Rn 3. 
146 Vgl. Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 854; BT-Drs. 16/11898, S.10; Klingen/Sprado, KSzW 2017, 49, 50; Wetzler 
in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 15.271; Engelhardt/Rödter in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, 
Rn 2239. 
147 Vgl. Prölls, ZIP 1981, 337, 339; zum entsprechenden Risiko einer kartellrechtlichen Auflösungsverfügung: 
Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 297. 
148 Busekist/Uhlig in: Hauschka/Moosmayer/Lösler, Corporate Compliance, § 35 Rn 19 ff.; vgl. etwa die Übersicht 
des Bundesamtes für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) vom 24.01.2019 zu den zahlreichen den Kapital- 
und Zahlungsverkehr betreffenden länderbezogenen Embargos, abrufbar unter: https://www.bafa.de/SharedDocs/ 
Downloads/DE/Aussenwirtschaft/afk_embargo_uebersicht_laenderbezogene_embargos.pdf (zuletzt besucht am 
19.08.2019). 
149 Hartmann in: Hopt/Wohlmannstetter, Hdb. Corporate Governance, S. 532 f. 
150 VO (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26.06.2013 über 
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen. Ein Institut ist nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 3 CRR-
VO auch eine „Wertpapierfirma“. Wertpapierfirma ist nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 2 CRR-VO i.V.m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 
Richtlinie 2014/65/EU („MiFID II“) jede juristische Person, die im Rahmen ihrer üblichen beruflichen oder 
gewerblichen Tätigkeit gewerbsmäßig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen für Dritte erbringt. 
Wertpapierdienstleistungen sind nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 2 MiFID II i.V.m. Anhang I Abschnitt A auch 
Finanzkommissionsgeschäfte, Schäfer in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR-VO, § 1 KWG Rn 247, 250; 
Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erlaubniserteilung nach § 32 Abs. 1 KWG vom 06.07.2018, S. 10, 
abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl_fidierlaubnis_buba.pdf 
(zuletzt besucht am 22.08.2019). 
151 Ein operationelles Risiko bezeichnet das Risiko von Verlusten, die durch die Unangemessenheit oder das 
Versagen von internen Verfahren, Menschen und Systemen oder durch externe Ereignisse verursacht werden, 
einschließlich Rechtsrisiken, Art. 4 Abs. 1 Nr. 52 CRR-VO. Neben internen Fehlern, etwa einer Fehlbewertung 
des Untersagungsrisikos, fällt hierunter auch das Risiko gerichtlicher oder außergerichtlicher 
Auseinandersetzungen sowie das Risiko, infolge einer Änderung der Rechtslage aus vergangenen Geschäften 
Verluste zu erleiden. Neben Rechtsprechungs- und Gesetzesänderungen dürften hierunter auch Änderungen der 
Verwaltungspraxis fallen, vgl. Dürselen in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR-VO, Art. 4 CRR-VO 
Rn 171 ff.; Kiszka, Operationelle Risiken, S. 30 f.; Fachgremium Operationelles Risiko vom 05.03.2008, abrufbar 
unter: https://www.bundesbank.de/resource/blob/598356/1cca36961f178113b2a8a828308361ac/mL/2008-03-05-
oprisk-definition-data.pdf (zuletzt besucht am 22.08.2019); EBA, Consultation Paper 2014/08, S. 16; 
Buchmüller/Beekmann in: Luz/Neus/Schaber, KWG und CRR, Art. 312-324 CRR Rn 29. 
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V. Verfassungsrechtliche Erwägungen 

Die Frage der Auslegung „des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts“ ist auch verfassungsrechtlich 
bedeutsam. Eine Disposition über das in der Aktie verkörperte Anteilseigentum, d.h. die 
rechtliche Befugnis zur jederzeitigen Veräußerung (sog. Deinvestition), unterfällt dem 
Schutzbereich der Eigentumsfreiheit des Veräußerers, Art. 14 Abs. 1 GG.152 Nach dem 
Verhältnismäßigkeitsgrundsatz sind Beschränkungen des Kapitalverkehrs nach Art und 
Umfang auf das Maß zu begrenzen, das notwendig ist, um den in der Ermächtigung 
angegebenen Zweck zu erreichen. Sie sind so zu gestalten, dass in die Freiheit der 
wirtschaftlichen Betätigung so wenig wie möglich eingegriffen wird, und daher auf die zur 
Verwirklichung des Schutzzwecks unbedingt erforderlichen Personen zu beschränken, vgl. § 4 
Abs. 4 AWG.153 Den Schutzzwecken des Außenwirtschaftsrechts genügt jedoch, wenn sich 
eine Rückabwicklung aus in der Person des Erwerbers liegenden Gründen auf das Verhältnis 
zwischen Erwerber und seinem Kommissionär beschränkt. Wenn aber das Rechtsgeschäft 
zwischen Veräußerer und seinem Kommissionär außenwirtschaftsrechtlich unbedenklich ist, 
lässt sich eine Beschränkung seines Eigentumsrechts durch die Inhalts- und 
Schrankenbestimmung des § 59 Abs. 1 S. 1 AWV nicht mit der Gewährleistung der öffentlichen 
Ordnung oder Sicherheit rechtfertigen.154 Schließlich zeigt sich der begrenzte 
Anwendungsbereich der §§ 55 ff. AWV darin, dass § 15 Abs. 2 AWG ─ anders als § 15 Abs. 3 
AWG für die sektorspezifische Investitionskontrolle, §§ 60 ff. AWV ─ nicht an das dingliche 
Rechtsgeschäft anknüpft.155  

VI. Ergebnis 

Festzuhalten ist, dass § 15 Abs. 2 AWG nur so ausgelegt werden kann, dass einzig der 
Einkaufskommissionsvertrag unter der auflösenden Bedingung einer Untersagung steht. Da 
sich die Vertragspartner des Innenverhältnisses kennen, bestehen die teilweise geäußerten 
Bedenken einer Unmöglichkeit der Rückabwicklung wegen fehlender Identifizierbarkeit eines 
Anspruchsgegners nicht.156 Mit der fehlenden tatsächlichen Undurchführbarkeit entfällt auch 
die Rechtfertigung für eine entsprechende Anwendung der §§ 71c Abs. 1 AktG, 41 Abs. 3 S. 3 
GWB im Außenwirtschaftsrecht. Allein die in der Rückabwicklung liegenden Schwierigkeiten 
begründen keine Planwidrigkeit einer Regelungslücke. Dass die Bank infolge der Abwicklung 
Anteile erwirbt, deren Eigentum sie ursprünglich wegen des Direkterwerbs niemals innehatte, 
ist dabei unschädlich. Auch beim Direkterwerb findet eine bereicherungsrechtliche 

 
152 BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 – 1 BvR 1613/94, juris Rn 42, 55 f.; Urteil vom 11.07.2012 – 1 BvR 
3142/07, juris Rn 57, 59; Epping/Lenz, NVwZ 2005, 858, 861; Krolop, ZRP 2008, 40, 41. 
153 Art. 4 Abs. 4 AWG ist eine Kodifikation des Verhältnismäßigkeitsgrundsatzes, die sich an den 
Verordnungsgeber richtet, Stein/Thoms, AWG, § 4 Rn 35 ff.; Krämer in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 4 AWG 
Rn 36; Simonsen in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 4 AWG Rn 103 ff. 
154 Zur Rechtfertigungslast der Inhalts- und Schrankenbestimmung des § 59 Abs. 1 S.1 AWV vgl. Epping/Lenz, 
NVwZ 2005, 858, 860 f.; Simonsen in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 4 AWG Rn 105. 
155 Vgl. Lecheler/Germelmann, Zugangsbeschränkungen, S. 44; Sachs in: Hocke/Sachs/Pelz, AWG, § 15 Rn 13. 
156 Vgl. Cahn in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn 234. 



26 
 

Rückabwicklung in der jeweiligen Kausalbeziehung statt.157 Sind nicht alle Kausalbeziehungen 
unwirksam, so fallen die Anteile denknotwendig einer Partei innerhalb der Vertragskette zu.158 
Auf diese Weise wirkt der Grundsatz der Relativität der Schuldverhältnisse in der 
Rückabwicklung fort, wonach die Unwirksamkeit des Innenverhältnisses die Wirksamkeit des 
Außenverhältnisses grundsätzlich unberührt lässt.159 Da die Wirksamkeit des 
Kommissionsvertrags in der Risikosphäre des Kommissionärs liegt, wird sie auch nicht 
Geschäftsgrundlage des Ausführungsgeschäfts.160  
 
Im Regelfall eines börslichen Erwerbs wird daher am Prinzip, dass die wirtschaftlichen Folgen 
von Börsengeschäften die CCP als systemrelevante Bank161 nicht treffen, in der 
Rückabwicklung nicht gerüttelt. Die CCP ist vom Unwirksamkeitsverdikt des § 15 Abs. 2 
AWG grundsätzlich nicht betroffen. Nur wenn ein Clearing-Mitglied selbst Anteile erwirbt und 
dieser Erwerb durch das BMWi untersagt wird, ist der Kaufvertrag zwischen CCP und 
Clearing-Mitglied rückabzuwickeln.162 Insoweit entsprechen die Rechtsfolgen einer 
außenwirtschaftsrechtlichen Untersagung denen des unzulässigen Erwerbs eigener Aktien. 
Auch hier vollzieht sich eine Rückabwicklung bereits ausgetauschter Leistungen nur dann 
zwischen Clearing-Mitglied und CCP, §§ 812 ff. BGB, wenn das Clearing-Mitglied selbst in 
unzulässiger Weise eigene Aktien erwirbt.163  

 
157 RG, Entscheidung vom 28.10.1931 – V 81/31 = BeckRS 1931, 00005; Sprau in: Palandt, BGB, § 812 Rn 59; 
Lübtow, ZHR 112 (1949), 227, 237; Sachsen Gessaphe in: NK BGB, § 812 Rn 138; Looschelders, Schuldrecht 
BT, Rn 1146 f. 
158 Vgl. BGH, Urteil vom 20.03.2001 – XI ZR 213/00, juris Rn 9 ff. zur bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung 
im Kommissionsverhältnis bei mangelnder Börsentermingeschäftsfähigkeit des Anlegers nach § 53 ff. BörsG a.F. 
159 Vgl. OLG Oldenburg, Urteil vom 16.12.1998 ─ 3 U 105/98, juris Rn 25; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, § 383 
Rn 18; Hager, AcP 180 (1980), 239, 239 f.; Lieder/Wüstenberg, JURA 2016, 1229, 1229; Schmidt, Handelsrecht, 
§ 31 Rn 93; Koller in: Canaris/Habersack/Schäfer, HGB, § 383 Rn 129. 
160 Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 383 Rn 42. 
161 Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597, 655 Fn 307. Systemrelevant sind Unternehmen, deren Insolvenz eine 
Volkswirtschaft mit höheren Kosten belasten würde als ihre Rettung („too big to fail“), 
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2013/fa_bj_2013_10_too_big_to_fail.ht
ml (zuletzt besucht am 21.08.2019); Amend, ZIP 2009, 589, 594. 
162 Der Kaufvertrag zwischen CCP und Verkaufskommissionär bleibt von einer Untersagung unberührt. Daran 
ändert sich auch nichts, wenn mit Alfes, Central Counterparty, S. 105 f., 113 davon ausgegangen wird, dass die 
Annahme von (Verkaufs)Angeboten im Namen der CCP unter der aufschiebenden Bedingung des Matchings 
stehen. Denn die Rechtswirkungen des Kaufvertrags zwischen CCP und erwerbendem CM entfallen nach § 158 
Abs. 2 HS. 2 BGB lediglich ex nunc mit Eintritt der Untersagung, Sachs in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 15 AWG 
Rn 11; Bork in: Staudinger, BGB, § 158 Rn 3, 21. Das einmal zustande gekommene Matching entfällt daher nicht 
rückwirkend mit der Untersagung. Eine zugleich aufschiebend und auflösend bedingte Annahme von Angeboten 
durch die CCP nimmt hingegen auch Alfes nicht an. 
163 Cahn in: Spindler/Stilz, AktG, § 71 Rn 234, § 71c Rn 9; Oechsler in: MüKo AktG, § 71 Rn 371; 
Brass/Tiedemann, ZBB 2007, 257, 260. Soweit es infolge des Nettings zur Verrechnung wechselseitiger 
Forderungen kommt, findet kein nach den §§ 812 ff. BGB rückabzuwickelnder Leistungsaustausch statt. Nach 
§ 387 BGB ist selbst eine einseitige Aufrechnung mit einer auflösend bedingten Forderung möglich, da eine 
Gestaltungslage lediglich die Wirksamkeit und Fälligkeit der dem Aufrechnenden gebührenden Leistung 
voraussetzt. § 388 S. 2 BGB erklärt nur die Aufrechnungserklärung, nicht aber auch die aufzurechnende Forderung 
für bedingungsfeindlich. Tritt die Bedingung ein, entfällt die auflösend bedingte Forderung ex nunc und die dem 
Aufrechnenden obliegende Leistung lebt ex nunc wieder auf, BGH, Urteil vom 22.09.2010 – VIII ZR 285/09, juris 
Rn 45 m.w.N.; OLG Nürnberg, Urteil vom 18.04.2002 – 13 U 4136/01, juris Rn 5; Stürner in: Jauernig, BGB, 
§ 387 BGB Rn 7; Grüneberg in: Palandt, BGB, § 387 Rn 11; Wagner in: Erman, BGB, § 388 Rn 3. In 
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C. Die bereicherungsrechtliche Rückabwicklung 

I. Bestehen eines Anspruchs aus § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB dem Grunde nach 

Nach § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB ist zur Herausgabe verpflichtet, wer durch die Leistung 
eines anderen etwas erlangt, wenn der rechtliche Grund später wegfällt (sog. condictio ob 
causam finitam).164 Wesen dieser Kondiktion ist die Leistung auf eine in diesem Zeitpunkt 
tatsächlich bestehende Verbindlichkeit. Ungerechtfertigt wird die Vermögensverschiebung 
dadurch, dass der bestehende Rechtsgrund nach dem Leistungszeitpunkt mit ex nunc Wirkung 
entfällt.165 Da § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB anordnet, dass mit dem Zeitpunkt des 
Bedingungseintritts der frühere Rechtszustand wieder eintritt, bilden auflösende Bedingungen 
von Rechtsgeschäften einen Hauptanwendungsfall eines lediglich in die Zukunft wirkenden 
Wegfalls des Rechtsgrundes.166 Zwar ist für eine auflösende Bedingung eine von den Parteien 
aufoktroyierte Selbstbeschränkung charakteristisch, nicht das Entstehen, sondern das Bestehen 
der Wirkung des Rechtsgeschäfts von einem zukünftigen ungewissen Ereignis abhängig zu 
machen.167 Daraus folgt, dass die §§ 158 ff. BGB an sich auf solche Rechtsgeschäfte keine 
Anwendung finden, deren Bestand vom Gesetz und nicht der Parteivereinbarung in die 
Schwebe gestellt wird (sog. Rechtsbedingungen).168 In diesem Fall ergeben sich die 
Rechtsfolgen der Beendigung des Schwebezustandes aus dem die Rechtsbedingung 
anordnenden Gesetz.169 Dass § 15 Abs. 2 AWG den Bestand des schuldrechtlichen 
Rechtsgeschäfts qua lege an eine außenwirtschaftsrechtliche Nichtuntersagung knüpft,170 steht 
einer Anwendung des § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB nicht entgegen. Denn die Norm nimmt in ihren 
Rechtsfolgen durch die Auferlegung einer auflösenden Bedingung auf die Geltung der 
§§ 158 ff. BGB Bezug. § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB ist analog anzuwenden. Damit kommt ein 
Anspruch aus § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB in Betracht.171 Inwieweit die Differenzierung 
zwischen einer von den Parteien vereinbarten Bedingung und einer Rechtsbedingung im 
Bereicherungsausgleich von Bedeutung ist, wird sich im Folgenden zeigen.  

 
Ermangelung einer abweichenden Regelung in Kap. I Abschn. 1 Ziff. 1.3.1 CB FWB muss Gleiches auch für das 
vertraglich vereinbarte Netting gelten. 
164 Giesen, JURA 1995, 169, 170. 
165 Fikentscher/Heinemann, Schuldrecht, Rn 1449; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 812 Rn 80. 
166 Wackerbarth in: NK BGB, § 158 Rn 67; Wolf in: Soergel, BGB, § 158 Rn 3 ff., 29; Bork in: Staudinger, BGB, 
§ 158 Rn 22, § 159 Rn 9; BGH, Urteil vom 29.05.1952 – IV ZR 167/51, juris Rn 26; Urteil vom 30.04.1959 – VIII 
ZR 174/58, juris Rn 26. Entgegen aller halten nur Flume, BGB AT II, S. 729; Fikentscher/Heinemann, 
Schuldrecht, Rn 1450 die Annahme eines vertraglichen Rückabwicklungsanspruchs für gerechtfertigt. 
167 Motive zum BGB-Entwurf, Band I, S. 248, 250 zu §§ 128, 129 BGB i.d.F. von 1888; Bork in: Staudinger, 
BGB, vor §§ 158-163 Rn 4; Flume, BGB AT II, S. 677. 
168 RG, Urteil vom 02.03.1934 – III 117/33 = RGZ 144, 71, 73; BGH, Beschluss vom 15.05.1962 – V BLw 21/61, 
juris Rn 22; Urteil vom 25.09.1996 – VIII ZR 172/95, juris Rn 23; Bork in: Staudinger, BGB, vor §§ 158-163 
Rn 23 f.; Motive zum BGB-Entwurf, Band I, S. 250; Wolf in: Soergel, BGB, vor § 158 Rn 8. 
169 Wolf in: Soergel, BGB, vor § 158 Rn 8. 
170 Zur Rechtsnatur des § 15 Abs. 2 AWG als Rechtsbedingung Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, 
AWR, § 15 AWG Rn 147 m.w.N. 
171 BR-Drs. 638/08, S. 18; BT-Drs. 16/10730, S. 13; Sachs in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 15 AWG Rn 11. 
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1. Tatbestandsvoraussetzungen 

a) Etwas erlangt 

aa) Vom Vertragspartner des Erwerbers erlangte Vermögenswerte 

Erfordert die Bestimmung des im Rahmen eines Bereicherungsausgleichs Herauszugebenden 
zunächst die präzise Bezeichnung des Bereicherungsgegenstandes,172 ist bei der Feststellung 
des erlangten vermögenswerten Vorteils173 zwischen börslichem und außerbörslichem Erwerb 
zu differenzieren.  

(1) Außerbörslicher Erwerb 

Weist der Erwerber (sog. Zahlungsdienstnutzer) beim außerbörslichen Erwerb seine Bank (sog. 
Zahlungsdienstleister) an, bei der er ein Girokonto unterhält, im Rahmen des bestehenden 
Zahlungsdiensterahmenvertrags, § 675f Abs. 2 BGB, den Kaufpreis an die Empfängerbank zu 
übermitteln, §§ 675f Abs. 4 S. 2, 665 BGB,174 hängt das vom Altaktionär Erlangte vom 
Zeitpunkt ab, in dem der Bereicherungsanspruch vom Erwerber geltend gemacht wird.175 

(a) Anspruch aus Gutschrift 

Während der laufenden Rechnungsperiode erlangt der Veräußerer nach Zahlungseingang in 
dieser Höhe einen Anspruch aus der Gutschrift gegen seinen Zahlungsdienstleister. Bei der 
Gutschrift handelt es sich um ein abstraktes Schuldversprechen bzw. -anerkenntnis der 
Empfängerbank, §§ 780, 781 BGB.176 Daran hat das Inkrafttreten des § 675t Abs. 1 S. 1 BGB 
nichts geändert.177 Da Girokonten typischerweise als (Perioden-) Kontokorrent, d.h. unter 
laufender Verrechnung beiderseitiger Forderungen und Leistungen geführt werden, Nr. 7 
Abs. 1 AGB-Banken, § 355 Abs. 1 HGB, ist der Anspruch aus der Gutschrift 
kontokorrentgebunden. Er kann als Einzelforderung nicht selbstständig gegen den 
Zahlungsdienstleister geltend gemacht werden.178 In diesem Fall hat der Veräußerer bei einem 
kreditorisch geführten Girokonto179 lediglich einen Zahlungsanspruch aus §§ 700 Abs. 1, 488 

 
172 Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1056; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 1. 
173 Zur Definition BGH, Urteil vom 18.01.1952 – I ZR 87/51, juris Rn 15; Urteil vom 07.10.1994 – V ZR 4/94, 
juris Rn 12. 
174 Vgl. Schmalenbach in: BeckOK BGB, § 675f Rn 65; Casper in: MüKo BGB, § 675f Rn 52. 
175 BGH, Urteil vom 28.04.1975 – II ZR 113/74 = WM 1975, 556, 557; OLG Brandenburg, Urteil vom 30.09.2015 
– 11 U 113/14, juris Rn 33; Winkelhaus, Bereicherungsausgleich bei Überweisung, S. 176. 
176 BGH, Urteil vom 07.03.2002 – IX ZR 223/01, juris Rn 17; Urteil vom 21.06.2005 – XI ZR 152/04, juris Rn 17; 
Häuser in: MüKo HGB, Band 6, Überweisungsverkehr, Rn 509; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, (7) 
Bankgeschäfte Rn C/91 f.; Schwintowski in: jurisPK BGB, § 675t Rn 7. 
177 BGH, Urteil vom 13.06.2013 – IX ZR 259/12, juris Rn 28; Winkelhaus, Bereicherungsausgleich bei 
Überweisung, S. 62 f. m.w.N.; Jungmann in: MüKo BGB, § 675t Rn 36; a.A. BT-Drs. 16/11643, S. 112. 
178 Schmieder in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 47 Rn 37; Berger in: Jauernig, BGB, § 675f Rn 17; 
Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, § 355 Rn 7; BGH, Urteil vom 08.03.1972 – VIII ZR 40/71, juris Rn 8; Urteil vom 
07.02.1979 – VIII ZR 279/77, juris Rn 50; Urteil vom 04.05.1979 – I ZR 127/77, juris Rn 7; Urteil vom 21.06.2005 
– XI ZR 152/04, juris Rn 17; Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 6. 
179 Kreditorisch wird ein Girokonto geführt, wenn ein (Haben-) Saldo zugunsten des Kunden, debitorisch, wenn 
ein (Soll-) Saldo zugunsten der Bank besteht, BGH, Urteil vom 30.11.1993 – XI ZR 80/93, juris Rn 15 f.; Urteil 
vom 07.05.1996 – XI ZR 217/95, juris Rn 15; Westphalen in: Erman, BGB, § 675f Rn 56. 
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Abs. 1 S. 2 BGB gegen seine Bank in Höhe des jeweiligen rechnerischen Tagesguthabens.180 
Die Kontokorrentbindung nimmt der Gutschrift nicht ihren Vermögenswert, da sich das 
rechnerische Tagesguthaben um den Wert des Anerkenntnisses erhöht.181 

(b) Saldoanerkenntnis 

Ist ─ wie regelmäßig im Falle einer außenwirtschaftsrechtlichen Untersagung ─ das 
Rechnungsquartal bereits abgelaufen, Nr. 7 Abs. 1 AGB-Banken, § 355 Abs. 2 HS. 2 HGB, 
und hat der Zahlungsdienstnutzer darüber hinaus nicht innerhalb von sechs Wochen nach 
Zugang des von der Bank erteilten Rechnungsabschlusses Einwendungen wegen dessen 
Unrichtigkeit oder Unvollständigkeit erhoben, kommt zwischen dem Veräußerer und seiner 
Bank ein Saldoanerkenntnisvertrag zustande, Nr. 7 Abs. 2 AGB-Banken.182 Seiner Rechtsnatur 
nach ist das Saldoanerkenntnis ein abstraktes Schuldanerkenntnis, §§ 780, 781 BGB, das eine 
neue, selbstständige Forderung, die sog. abstrakte Saldoforderung, begründet.183 Der 
Zahlungsdienstnutzer erlangt die nach § 812 Abs. 1 BGB kondizierbare Anerkennung des 
Bestehens eines um den überwiesenen Betrag erhöhten Schuldverhältnisses, § 812 Abs. 2 
BGB.184 Nach periodischem Rechnungsabschluss kann der Anspruch aus der Gutschrift nicht 
mehr Teil des Bereicherungsausgleichs sein, da das erneute Anerkenntnis zum Untergang aller 
Einzelforderungen aus der vergangenen Rechnungsperiode führt und der Abschlusssaldo die 
alleinige Grundlage für die folgende Periode bildet.185   

(2) Börslicher Erwerb 

Abweichend bestimmt sich der primäre Bereicherungsgegenstand beim börslichen Erwerb. 
Erfolgt die Abrechnung der Kommission über ein Girokonto, Nr. 7 Abs. 1 AGB-Banken, ist 
der möglicherweise bereicherte Kommissionär zugleich Zahlungsdienstleister des Erwerbers. 
Als solcher kann er das Girokonto des Erwerbers in Höhe des von diesem für die Ausführung 

 
180 BGH, Urteil vom 08.07.1982 – I ZR 148/80, juris Rn 11; Urteil vom 24.01.1985 – IX ZR 65/84, juris Rn 28; 
Urteil vom 06.05.2003 – XI ZR 283/02, juris Rn 16; Urteil vom 21.06.2005 – XI ZR 152/04, juris Rn 20 f.; 
Schmalenbach in: BeckOK BGB, § 675f Rn 38; Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 8. Da bei 
einem Girokonto das Interesse des Kunden an einer jederzeitigen Verfügbarkeit des Einlagebetrages dasjenige der 
Bank an der Anlage der Einlage überwiegt, handelt es sich nicht um ein Darlehen, § 488 Abs. 1 S. 2 BGB, sondern 
einen unregelmäßigen Verwahrungsvertrag, §§ 700 Abs. 1, 488 Abs. 1 S. 2 BGB, RG, Urteil vom 19.12.1879 – II 
79/79 = RGZ 1, 204, 208; Gehrlein in: BeckOK BGB, § 700 Rn 1; Sprau in: Palandt, BGB, § 700 Rn 1. 
181 Häuser in: MüKo HGB, Band 6, Überweisungsverkehr, Rn 529; Nobbe, WM 2012, Sonderbeilage 1, S. 11, 23 
f.; Schmieder in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 47 Rn 52. 
182 Grundmann in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, Rn I 206; Schmieder in: Schimansky/Bunte/Lwowski, 
Bankrecht, § 47 Rn 80; Herresthal in: MüKo HGB, Band 6, Giroverhältnis, Rn 607 f. Nr. 7 Abs. 2 AGB-Banken 
ist AGB-rechtlich unbedenklich, Bunte in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 12 Rn 25 f. m.w.N. 
183 Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 65; Moussa in: BeckOK HGB, § 355 Rn 24; Grundmann in: 
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 355 Rn 22. Im Fall eines kreditorischen Saldos ergibt sich die 
Saldoforderung aus §§ 700 Abs. 1, 488 Abs. 1 S. 2 BGB, Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1057. 
184 BGH, Urteil vom 29. Mai 1978 – II ZR 166/77, juris Rn 9; OLG Düsseldorf, Urteil vom 18.04.1985 - 6 U 7/85 
= NJW 1985, 2723, 2723 f.; OLG Brandenburg, Urteil vom 30.09.2015 – 11 U 113/14, juris Rn 33; Stadler in: 
Jauernig, BGB, § 812 Rn 9. 
185 Letzteres ist unstr., Winkelhaus, Bereicherungsausgleich nach Überweisung, S. 176; Vgl. BGH, Urteil vom 
28.04.1975 – II ZR 113/74 = WM 1975, 556, 557; Bunte in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 13 Rn 13; 
Bunte, AGB-Banken, Nr. 8 AGB-Banken Rn 153. Dazu näher sogleich. 
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der Effektenkommission geschuldeten Aufwendungsersatzes (nebst der vereinbarten 
Provision) belasten. Verfügt das Girokonto nicht über die erforderliche Deckung, reduziert sich 
der Saldo zusätzlich in Höhe der für den mangelnden Deckungsbetrag vereinbarten 
Sollzinsen.186 Nach dem Leitbild der schuldrechtlichen Vereinbarung kommt es jedoch zu 
keiner geduldeten Überziehung des Kontos. Die Bank ist nach Nr. 4 S. 1 SB Wp zur 
Ausführung von Aufträgen nur insoweit verpflichtet, als das Guthaben des Kunden oder ein für 
Wertpapiergeschäfte nutzbarer Kredit des Kunden zur Ausführung ausreichen.187 Eine 
Belastung des Kontos mit Sollzinsen bleibt aus. 

(a) Belastungsbuchung 

Deuten vereinzelt Stimmen in Literatur und Rechtsprechung darauf hin, der vom Kommissionär 
erlangte vermögenswerte Vorteil liege bereits in der Belastungsbuchung,188 wird deren 
Rechtsnatur verkannt. Hierbei handelt es sich um einen bloß deklaratorisch wirkenden Realakt, 
der die Auffassung des Kommissionärs widerspiegelt, in dieser Höhe Inhaber einer Forderung 
gegen den Kommittenten zu sein.189 Da bestehende Forderungen und folglich auch der 
rechnerische Tagessaldo des Girokontos in ihrem Bestand nicht angetastet werden, findet durch 
die Belastungsbuchung keine Vermögensverschiebung statt.190 Entfällt ein zunächst 
bestehender Aufwendungsersatzanspruch nach Bedingungseintritt, wird die 
Belastungsbuchung unrichtig und damit unwirksam.191 In diesem Fall hat der 
Zahlungsdienstnutzer gegen seine Bank einen auf Berichtigung des fehlerhaft ausgewiesenen 
Kontostandes gerichteten Anspruch aus dem Zahlungsdiensterahmenvertrag.192 Da die bloße 
Belastung eines Kundenkontos mit einem Aufwendungsersatzanspruch keinen 

 
186 Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1056. 
187 Da Nr. 4 S. 1 AGB-Banken nur dem Schutz der Bank, nicht aber des Kunden vor seiner finanziellen 
Überforderung durch spekulative Wertpapiergeschäfte dient, wird die Bank nicht gehindert, die Kommission 
dennoch auf eigene Gefahr auszuführen, Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, Nr. 4 SB WP Rn 1; Bunte, AGB-Banken, 
Nr. 4 SB WP Rn 72. In diesem Fall können Sollzinsen anfallen. 
188 OLG Karlsruhe, Urteil vom 03.03.1998 – 3 U 48/97 = BeckRS 1998, 16331 Rn 44, 48; OLG Frankfurt, Urteil 
vom 04.02.2000 – 24 U 51/98, juris Rn 30; Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1056. 
189 BGH, Urteil vom 11.10.1988 – XI ZR 67/88, juris Rn 23; Urteil vom 18.04.1989 – XI ZR 133/88, juris Rn 23; 
Beschluss vom 22.01.2013 – XI ZR 471/11, juris Rn 13; OLG Stuttgart, Urteil vom 01.02.2017 – 9 U 93/16, juris 
Rn 43; Berger in: Jauernig, BGB, § 675f Rn 17; Schmieder in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 47 Rn 51; 
Grundmann in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, Rn I 214. 
190 Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 6; BGH, Urteil vom 11.10.1988 – XI ZR 67/88, juris 
Rn 13; Urteil vom 17.09.1991 – XI ZR 256/90, juris Rn 15; Urteil vom 13.10.1998 – XI ZR 26/98, juris Rn 32, 34; 
Urteil vom 23.11.2010 – XI ZR 82/08, juris Rn 12; Beschluss vom 22.01.2013 – XI ZR 471/11, juris Rn 13; OLG 
Stuttgart, Urteil vom 01.02.2017 – 9 U 93/16, juris Rn 43. 
191 BGH, Beschluss vom 22.01.2013 – XI ZR 471/11, juris Rn 13; OLG Stuttgart, Urteil vom 01.02.2017 – 9 U 
93/16, juris Rn 43; Schmieder in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 47 Rn 51. 
192 BGH, Urteil vom 10.07.2001 – VI ZR 206/00, juris Rn 5; OLG Düsseldorf, Urteil vom 27.02.2003 – 15 U 
75/02, juris Rn 13. Der Kontoinhaber kann die sofortige Auszahlung des fehlgebuchten Betrages verlangen, § 700 
Abs. 1, 488 Abs. 1 S. 2, da das Zahlungsbegehren den Berichtigungsanspruch schlüssig einschließt, BGH, Urteil 
vom 17.10.2000 – XI ZR 42/00, juris Rn 16; BGH, Urteil vom 23.11.2010 – XI ZR 82/08, juris Rn 17; OLG Köln, 
Urteil vom 16.01.2002 – 13 U 52/01, juris Rn 2. 
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Zahlungsvorgang im Sinne von § 675f Abs. 3 BGB begründet, findet die Frist des § 676b 
Abs. 2 BGB keine Anwendung.193 

(b) Kausale Saldoforderung 

Auch soweit das Rechnungsquartal, Nr. 7 Abs. 1 AGB-Banken, § 355 Abs. 2 HS. 2 HGB, bei 
Bedingungseintritt bereits abgelaufen ist, hat der Zahlungsdienstleister nichts erlangt. Zwar 
werden nach der Parteivereinbarung zum Ende einer jeden Rechnungsperiode die bestehenden 
Aktiv- und Passivposten eines Girokontos automatisch verrechnet. Entsprechend den 
Rechtswirkungen der Aufrechnung, §§ 387 ff. BGB, erlöschen mit der Verrechnung die 
jeweiligen in das Kontokorrent eingestellten Einzelforderungen, soweit sie sich aufrechenbar 
gegenüberstehen.194  Derjenige, dem nach der Rechnung ein Überschuss gebührt, kann dessen 
Zahlung beanspruchen (sog. kausale Saldoforderung).195  
 
Insoweit erlangt der Kommissionär bei einem kreditorisch geführten Konto jedoch nicht die in 
der tilgenden Verrechnung liegende Befreiung von einem Anspruch des Kommittenten auf 
Auszahlung, §§ 700 Abs. 1, 488 Abs. 1 S. 2 BGB in Höhe der gebuchten Forderungen, § 389 
BGB analog. Zwar kann die Befreiung von einer Verbindlichkeit grundsätzlich das im Rahmen 
eines Bereicherungsausgleichs herauszugebende Erlangte sein.196 Der Kommissionär wird 
jedoch von keiner Schuld befreit, soweit auflösend bedingte Forderungen nach Verrechnung 
mit Bedingungseintritt ex nunc entfallen. Denn in gleichem Maße leben die ihm obliegenden 
Leistungen ex nunc wieder auf.197 Die um zunächst bestehende Forderungen reduzierte kausale 
Saldoforderung erhöht sich von selbst um nunmehr fehlerhafte Buchungsbeträge, ohne dass es 
auf einen Anspruch aus den §§ 812 ff. BGB ankommt.198  

(c) (negatives) Saldoanerkenntnis 

Erlangt ist erst der nach Ablauf der Rechnungsperiode und vorbehaltloser Annahme zustande 
gekommene Schuldanerkenntnisvertrag. Neben der positiven Anerkennung eines Bestehens des 
Schuldverhältnisses in betreffender Höhe ist in einem Schuldanerkenntnis das sog. negative 

 
193 Casper in: MüKo BGB, § 675f Rn 51.  
194 BGH, Urteil vom 13.07.1987 – II ZR 280/86, juris Rn 55; Urteil vom 18.04.1989 – XI ZR 133/88, juris Rn 24; 
Urteil vom 25.06.1991 – XI ZR 178/90, juris Rn 10; Urteil vom 13.10.1998 – XI ZR 26/98, juris Rn 34; Urteil 
vom 11.03.1999 – IX ZR 164/98, juris Rn 12; Urteil vom 07.03.2002 – IX ZR 223/01, juris Rn 18; Urteil vom 
12.07.2007 – IX ZR 120/04, juris Rn 10; Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 7; Langenbucher 
in: MüKo HGB, § 355 Rn 73; Oetker, Handelsrecht, § 7 Rn 80 ff.; Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 48; a.A. 
nur BGH, Urteil vom 24.01.1985 – I ZR 201/82, juris Rn 37, wonach die Einzelforderungen auch durch 
Verrechnung nicht untergehen. 
195 BGH, Urteil vom 04.05.1979 – I ZR 127/77, juris Rn 7; Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 48; Schmieder 
in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 47 Rn 72; Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 7. 
196 BGH, Urteil vom 08.12.1995 – LwZR 1/95, juris Rn 5; Schwab in: MüKo BGB, § 812 Rn 16.  
197 BGH, Urteil vom 22.09.2010 – VIII ZR 285/09, juris Rn 45 m.w.N.; OLG Nürnberg, Urteil vom 18.04.2002 – 
13 U 4136/01, juris Rn 5; Stürner in: Jauernig, BGB, § 387 BGB Rn 7; Grüneberg in: Palandt, BGB, § 387 Rn 11; 
Wagner in: Erman, BGB, § 388 Rn 3. 
198 BGH, Beschluss vom 22.01.2013 – XI ZR 471/11, juris Rn 13; OLG Stuttgart, Urteil vom 01.02.2017 – 9 U 
93/16, juris Rn 43; Grundmann in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 355 Rn 19. 
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Anerkenntnis des Kommittenten enthalten, dass zu seinen Lasten weitere als die im 
Kontokorrent ausgewiesenen Ansprüche gegen den Kommissionär nicht bestehen.199  
 
Zwar sind die Rechtswirkungen eines negativen Anerkenntnisses umstritten. Nach der 
herrschenden Lehre wird die auf Abschluss des Saldoanerkenntnisvertrags gerichtete 
Willenserklärung des Saldoschuldners lediglich erfüllungshalber, § 364 Abs. 2 BGB, 
abgegeben.200 Bisher unberücksichtigte Forderungen werden vom Zustandekommen des 
Vertrags nicht berührt. Der Vermögenswert des negativen Anerkenntnisses erschöpfe sich in 
einer Beweislastumkehr (sog. deklaratorisches negatives Anerkenntnis).201 Unabhängig von 
der ursprünglich bestehenden Darlegungs- und Beweislast müsse ein Kunde, der sich auf die 
Unrichtigkeit des Anerkenntnisses beruft, alle die Unrichtigkeit begründenden Umstände 
darlegen und beweisen.202 Dagegen gehen die Rechtsprechung und ein Teil der Literatur davon 
aus, dass der Vermögenswert eines negativen Anerkenntnisses über eine Beweislastumkehr 
hinaus203 darin begründet liegt, dass sämtliche im Kontokorrent bislang unberücksichtigte 
(Einzel-) Forderungen untergehen (sog. konstitutives negatives Anerkenntnis).204 
 
Da beide Ansichten nicht in Abrede stellen, dass einem negativen Anerkenntnis überhaupt ein 
Vermögenswert zukommt, bedarf es jedoch hinsichtlich seiner Rechtswirkungen keiner 
Entscheidung.205 Lebt infolge des Bedingungseintritts ein zunächst erloschener 
Auszahlungsanspruch des Kunden wieder auf, wird das Saldoanerkenntnis unrichtig und kann 
grundsätzlich als das im Rahmen des § 812 Abs. 1 BGB Erlangte herausverlangt werden, § 812 
Abs. 2 BGB.206 Seinem Inhalt nach ist der Anspruch auf die Herausgabe des Anerkenntnisses 
aufs Ganze gerichtet.207 Der Anspruchssteller genügt seiner Darlegungs- und Beweislast, wenn 

 
199 BGH, Urteil vom 24.08.1985 – I ZR 176/83, juris Rn 8; Langenbucher in: MüKo HGB, § 355 Rn 100 f. 
200 Moussa in: BeckOK HGB, § 355 Rn 31; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, § 355 Rn 7; Maultzsch in: Oetker, 
HGB, § 355 Rn 71. Der Saldogläubiger ist daher verpflichtet, zunächst Befriedigung aus einem 
Schuldanerkenntnis zu suchen, Fetzer in: MüKo BGB, § 364 Rn 13. Eine Geltendmachung der kausalen 
Saldoforderung kommt erst nach der Kondiktion des Schuldanerkenntnisses in Betracht, Maultzsch in: Oetker, 
HGB, § 355 Rn 72; Grundmann in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 355 Rn 23. 
201 Langenbucher in: MüKo HGB, § 355 Rn 100, 103; Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 77. 
202 Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 77; BGH, Urteil vom 18.10.1994 – XI ZR 194/93, juris Rn 13. 
203 BGH, Urteil vom 18.10.1994 – XI ZR 194/93, juris Rn 13; Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 
Rn 10. 
204 BGH, Urteil vom 28.06.1968 – I ZR 156/66, juris Rn 11; Urteil vom 13.03.1981 – I ZR 5/79, juris Rn 17; Urteil 
vom 24.04.1985 – I ZR 176/83, juris Rn 9; Urteil vom 24.08.1985 – I ZR 176/83, juris Rn 8; Urteil vom 06.06.2000 
– XI ZR 258/99, juris Rn 28; Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1057; Schmieder in: Schimansky/Bunte/Lwowski, 
Bankrecht, § 47 Rn 81; Steimle/Dornieden in: Röhricht/Westphalen/Haas, HGB, § 355 Rn 40; Schwab in: MüKo 
BGB, § 812 Rn 27. 
205 Die Streitfrage ist nur von Bedeutung, soweit es auf den Bestand spezifischer kontokorrentgebundener 
Einzelforderungen ankommt, Oetker, Handelsrecht, § 7 Rn 87. 
206 Vgl. BGH, Urteil vom 21.09.1967 – II ZR 202/64, juris Rn 9; Urteil vom 17.02.1969 – II ZR 30/65, juris Rn 18; 
Urteil vom 18.05.2000 – IX ZR 43/99, juris Rn 9; Beschluss vom 22.01.2013 – XI ZR 471/11, juris Rn 13; OLG 
Düsseldorf, Urteil vom 05.04.2012 – I-6 U 7/11, juris Rn 74; OLG Stuttgart, Urteil vom 01.02.2017 – 9 U 93/16, 
juris Rn 43; Urteil vom 01.03.2017 – 9 U 147/16, juris Rn 57. 
207 BGH, Urteil vom 13.12.1967 – Ib ZR 168/65, juris Rn 32; OLG Stuttgart, Urteil vom 21.05.2014 – 9 U 75/11, 
juris Rn 32. 
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er nur eine einzige zu Unrecht erfolgte Belastungsbuchung des Zahlungsdienstleisters darlegt 
und beweist. In diesem Fall steht fest, dass das Anerkenntnis unrichtig sein muss.208 Da die 
Parteien nach Erfüllung des Herausgabeverlangens zu stellen sind, als wenn kein 
Anerkenntnisvertrag zustande gekommen wäre,209 sind sie einander anschließend aus dem 
Kontokorrentvertrag verpflichtet, den richtigen kausalen Saldo anzuerkennen.210  

(3) Zwischenergebnis 

Da die anspruchsauslösende Untersagung eines Anteilserwerbs typischerweise erst nach dem 
Rechnungsabschluss erfolgt, erlangt der Veräußerer im Falle eines außerbörslichen Erwerbs 
regelmäßig das um den Überweisungsbetrag erhöhte Schuldanerkenntnis seines 
Zahlungsdienstleisters. Beim börslichen Erwerb ist der Kommissionär dagegen ─ sofern das 
Konto kreditorisch geführt wird ─ um das (negative) Schuldanerkenntnis des Erwerbers 
bereichert, dass weitere als die im Rechnungsabschluss ausgewiesenen Forderungen gegen die 
Bank nicht bestehen. Betragsmäßig könnte das Schuldanerkenntnis zugunsten der Bank in 
Höhe des für die Ausführung der Kommission verrechneten Aufwendungsersatzanspruchs, 
Nr. 3 Abs. 3 S. 2 SB Wp i.V.m. §§ 675 Abs. 1, 670 BGB, § 396 Abs. 2 HGB,211 und der in das 
Kontokorrent eingestellten Ausführungsprovision, § 396 Abs. 1 S. 1 HGB, zu niedrig sein. 
Nicht zu entschieden werden braucht, ob eine Belastung des Kontos mit einer 
Delkredereprovision zu Recht erfolgt, § 394 Abs. 2 S. 2 HGB. Delkredereprovisionen werden 
gegenwärtig von den Kreditinstituten nicht erhoben.212 

bb) Vom Erwerber erlangte Vermögenswerte 

(1) Die Mitgliedschaft an der AG 

Muss bei der Bestimmung des vom Vertragspartner des Erwerbers Herauszugebenden noch 
zwischen börslichem und außerbörslichem Erwerb differenziert werden, kann der vom 
Erwerber erlangte Vermögensvorteil einheitlich bestimmt werden. Beide Erwerbsmodalitäten 

 
208 OLG Frankfurt, Urteil vom 21.10.1993 − 16 U 233/91 = ZIP 1993, 1855, 1858. 
209 BGH, Urteil vom 13.12.1967 – Ib ZR 168/65, juris Rn 32. 
210 Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 10, 12; Moussa in: BeckOK HGB, § 355 Rn 33; 
Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 73, 77. 
211 Vgl. zum Anspruch Ekkenga in: MüKo HGB, Band 6, Effektengeschäft, Rn 115. 
212 Schäfer in: Assmann/Schütze, Hdb. Kapitalanlagerecht, § 13 Rn 46; Braun in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, 
Rn 17.320; vgl. etwa Nr. 12 Abs. 2 AGB-Banken i.V.m. Kapitel C des Preis- und Leistungsverzeichnisses der 
Commerzbank AG vom 02.10.2019, abrufbar unter: https://www.commerzbank.de/portal/media/efw-dokumente/ 
preis_leistungsverzeichnis.pdf (zuletzt besucht am 06.12.2019). Schon bei beständiger Ausführung der 
Kommission ist eine Delkredereprovision nicht geschuldet, wenn Nr. 9 S. 1 SB Wp keine Haftungsübernahme 
i.S.v. § 394 Abs. 1 Alt. 1 HGB konstituiert, sondern die Haftung nach § 384 Abs. 3 HGB lediglich deklaratorisch 
wiedergibt, letztere aber noch keinen Anspruch gemäß § 394 Abs. 2 S. 2 HGB auslöst, Ekkenga in: MüKo HGB, 
Band 6, Effektengeschäft, Rn 127; a.A. OLG Nürnberg, Urteil vom 10.07.2015 – 14 U 468/07, juris Rn 36 ff.; 
OLG Schleswig, Urteil vom 20.12.2018 – 5 U 279/18, juris Rn 30 ff.; Baer in: BeckOK HGB, § 394 Rn 3. Wer 
davon ausgeht, der Wertpapierhandel begründe einen § 384 Abs. 3 HGB verdrängenden Handelsbrauch, kann 
Nr. 9 SB WP nur als Vereinbarung i.S.v. § 394 Abs. 1 Alt. 1 HGB ansehen. Offengelassen BGH, Urteil vom 
18.01.1952 – I ZR 105/51= BeckRS 1952, 31386094; Urteil vom 23.06.2015 – XI ZR 386/13, juris Rn 19; a.A. 
Häuser in: MüKo HGB, § 384 Rn 13; OLG Frankfurt, Beschluss vom 31.08.2011 – 9 U 42/11, juris Rn 4. 
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haben gemeinsam, dass der Erwerber durch die Übertragung der Anteile ─ genauer eines 
Bruchteils am Miteigentum an der girosammelverwahrten Globalurkunde, § 6 Abs. 1 S. 1 
DepotG, § 10 Abs. 5 AktG ─213 die Mitgliedschaft an dem betreffenden inländischen 
Unternehmen erlangt.214 Da eine Herausgabe der Mitgliedschaft durch Rückübertragung, d.h. 
in gleicher Weise wie der rückabzuwickelnde Erwerb, zu erfolgen hat,215 ist zunächst auf die 
Art und Weise des Vollzugs einzugehen. 

(a) Börslicher Erwerb 

Erfolgt der Erwerb über die Börse, ermächtigt der Veräußerer den Verkaufskommissionär nach 
§ 185 Abs. 1 BGB, seinen (Miteigentums-) Anteil an den, den es angeht, zu veräußern, § 929 
S. 1 BGB.216 Die insoweit berechtigte Depotbank gibt im eigenen Namen ein Angebot auf 
Übereignung gegenüber der CCP ab, wobei der Zugang bei der CCP unmittelbar für und gegen 
den Erwerber wirkt, § 164 Abs. 3 BGB. Nimmt die CCP das Angebot durch Erstellung des sog. 
Ist-Lieferreports als Stellvertreterin des Erwerbers als den, den es angeht, an, § 164 Abs. 1 S. 1 
BGB, kommt der dingliche Vertrag zwischen Verkaufskommissionär und Erwerber 
zustande.217 Der Ist-Lieferreport ist ein Dokument, das die einzelnen tatsächlich belieferten, 
d.h. nicht im Wege des Nettings verrechneten, Transaktionen auflistet, Nr. 1.4.2. Abs. 4 lit. b 
lit. cc CB FWB.218  
 
Die Übergabe vollzieht sich, indem der Verkaufskommissionär seinen bislang bestehenden 
mittelbaren Besitz219 am Sammelbestand der Anteile auf den Erwerber überträgt. Hierzu weist 

 
213 Alfes, Central Counterparty, S. 176; Mirow, NZG 2008, 52, 55; Böttcher, DepotG, § 6 Rn 1; Seiler/Geier in: 
Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 104 Rn 26; Loritz, BB 2017, 2327, 2328. Unter Girosammelverwahrung 
ist die Sammelverwahrung von Wertpapieren durch eine Wertpapiersammelbank zu verstehen, §§ 5 ff. DepotG, 
Einsele in: MüKo HGB, Band 6, Depotgeschäft, Rn 52. 
214 Vgl. Jedlitschka, Rückabwicklung einer Anteilsmehrheit, S. 133 f.; Martinek in: jurisPK BGB, § 812 Rn 16; 
Wiese in: NK-BGB, HdK., § 812 Rn 3; BGH, Urteil vom 12.11.1975 – VIII ZR 142/74, juris Rn 9; Urteil vom 
26.09.2018 – VIII ZR 187/17, juris Rn 12. Teilweise werden die Begriffe der Aktie und der Mitgliedschaft wie 
Synonyme gebraucht, Mimberg in: Marsch-Barner/Schäfer, Hdb. börsennotierte AG, Rn 36.2. 
215 Jedlitschka, Rückabwicklung einer Anteilsmehrheit, S. 133 f. 
216 Ekkenga in: Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn 150 ff. § 24 Abs. 2 DepotG ist nicht anwendbar, da der 
Rechtserwerb nach den Bestimmungen des bürgerlichen Rechts schon früher eintritt, vgl. Horn, WM 2002, 
Beilage 2, S. 12; Schäfer in: Assmann/Schütze, Hdb. Kapitalanlagerecht, § 13 Rn 72. 
217 Vgl. Nr. 1.4.2 Abs. 4 lit. b CB FWB, Alfes, Central Counterparty, S. 180 f.; Einsele in: MüKo HGB, Band 6, 
Depotgeschäft, Rn 105; Jobst, ZBB 2010, 384, 396; Than in: FS Nobbe, 791, 803 f.; Klanten in: 
Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, § 72 Rn 102, 107; Lange in: Schwintowski, Bankrecht, Kapitel 20 Rn 228; 
a.A. Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 11, 19, der der CCP lediglich die Rolle einer Empfangsbotin des Erwerbers 
beimisst, welche das Angebot dessen Depotbank als seiner Empfangsvertreterin weiterleitet. Die Annahme erfolge 
dann durch die Depotbank im Namen dessen, den es angeht. 
218 Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 4; Alfes, Central Counterparty, S. 181; Einsele in: MüKo HGB, Band 6, 
Depotgeschäft, Rn 109. 
219 Die Annahme mittelbaren Besitzes ist nicht unproblematisch, da ein Besitzmittlungsverhältnis einen (zumindest 
künftigen) Herausgabeanspruch des Oberbesitzers voraussetzt. Eine Herausgabe von Aktien kann aber nach § 9a 
Abs. 3 S. 2 DepotG, § 10 Abs. 5 AktG nicht verlangt werden, Habersack/Mayer, WM 2000, 1678, 1680 ff.; 
Einsele, Wertpapierrecht, S. 75; Mirow, NZG 2008, 52, 55; Böttcher, DepotG, § 9a Rn 4 f.; allg. zu § 868 BGB 
Berger in: Jauernig, BGB, § 868 Rn 3 m.w.N. § 24 Abs. 2 DepotG lässt sich jedoch der Rechtsgedanke entnehmen, 
dass bloße Umbuchungen im Depotkonto wertpapierrechtlich einer Übergabe gleichzusetzen sind, Ekkenga in: 
Claussen, Bank- u. Börsenrecht, § 7 Rn 149, 154. 
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er die Wertpapiersammelbank an, bei der die Globalurkunde verwahrt ist (sog. 
Zentralverwahrer, § 1 Abs. 2 DepotG), den zu übertragenden Miteigentumsanteil durch 
Zwischenbuchung zunächst dem Depotkonto der CCP gutzuschreiben. Derzeit ist die 
Clearstream Banking AG (CBF), eine Tochtergesellschaft der Deutschen Börse AG,220 der 
einzige Zentralverwahrer und unmittelbare Fremdbesitzer aller in Deutschland (girosammel-) 
verwahrter Aktien.221 Die Zwischenbuchung bewirkt, dass die CBF ihren Besitzmittlungswillen 
umstellt und die CCP als ihren mittelbaren Oberbesitzer anerkennt. Eine unmittelbare 
Übertragung des mittelbaren Besitzes auf den Einkaufskommissionär ohne Zwischenbuchung 
der CCP kommt nicht in Betracht, da ─ anders als die CCP ─ weder der Verkaufskommissionär 
noch die Wertpapiersammelbank um die Identität des Einkaufskommissionärs wissen.222 Im 
Folgenden weist die CCP die CBF an, den Besitz fortan nicht mehr ihr, sondern dem 
Einkaufskommissionär zu mitteln, indem sie (die CBF) den Miteigentumsanteil dem 
Depotkonto des Kommissionärs gutschreibt. Dieser wiederum ist Besitzmittler des Erwerbers, 
sodass ein gestuftes Besitzmittlungsverhältnis entsteht.223  
 
Im Ergebnis erlangt der Erwerber den mittelbaren Oberbesitz zweiter Stufe, § 871 BGB, auf 
Veranlassung des Verkaufskommissionärs.224 Dass die CBF als unmittelbare Fremdbesitzerin 
den Erwerber als mittelbaren Eigenbesitzer zweiter Stufe nicht kennt, ist für den Bestand des 
Besitzmittlungsverhältnisses unschädlich.225 Da der Kommissionär bereits mittelbarer Besitzer 
des Miteigentumsanteils ist, kann eine Rückübertragung durch bloße Einigung nach § 929 S. 2 
BGB erfolgen, sofern der Kommittent seinen mittelbaren Oberbesitz aufgibt.226 

(b) Außerbörslicher Erwerb 

Erfolgt der Erwerb außerbörslich im Wege eines öffentlichen Übernahmeangebots, richtet sich 
die Art und Weise der Übertragung des Miteigentums nach den in die Angebotsunterlage 
aufzunehmenden Angaben.227 Typischerweise erklären die Aktionäre mit der Annahme des 
Kaufvertragsangebots zugleich die Annahme eines auf den Abschluss eines dinglichen Vertrags 
gerichteten Angebots der Bieterin.228 Durch die Annahme wird die jeweilige Depotbank der 

 
220 https://deutsche-boerse.com/dbg-de/unternehmen/gruppe-deutsche-boerse/konzernstruktur (zuletzt besucht am 
06.09.2019). 
221 Braun in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, Rn 17.372; Einsele in: MüKo HGB, Band 6, Depotgeschäft, Rn 52. 
222 Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 19 f.; Alfes, Central Counterparty, S. 178 f. 
223 Alfes, Central Counterparty, S. 177 ff. 
224 Jobst, ZBB 2010, 384, 396; Than in: FS Nobbe, 791, 803 f.; Klanten in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrecht, 
§ 72 Rn 104; Böttcher, DepotG, § 6 Rn 2. 
225 Horn, WM 2002, Beilage 2, S. 10; vgl. BGH, Urteil vom 18.11.1963 - VIII ZR 198/62 = NJW 1964, 398, 399.  
226 Vgl. Kindl in: BeckOK BGB, § 929 Rn 41; Schulte-Nölke in: NK-BGB, HdK., § 929 Rn 29. 
227 Seydel in: KK WpÜG, § 11 Anh.-§ 2 AngebVO Rn 15. 
228 Vgl. etwa Nr. 11.1.3 (iii) (c), Nr. 11.1.4 der Angebotsunterlage der Grand Chip Investment GmbH an die 
Aktionäre der AIXTRON SE. Handelt es sich um ein freiwilliges Angebot, werden in der Regel sowohl der 
Kaufvertrag als auch die dingliche Einigung unter aufschiebenden Bedingungen gestellt, etwa einer 
kartellrechtlichen Freigabe oder einer außenwirtschaftsrechtlichen Unbedenklichkeit. Vgl. etwa Nr. 4.2. der o.g. 
Angebotsunterlage; Nr. 13.1 der Angebotsunterlage der E.ON Verwaltungs SE an die Aktionäre der innogy SE. 
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Aktionäre angewiesen und ermächtigt, ihrerseits die CBF anzuweisen, den betreffenden 
Miteigentumsanteil fortan dem Konto der Depotbank des Bieters (sog. Abwicklungsstelle) 
gutzuschreiben und diese dadurch als ihren mittelbaren Oberbesitzer (erster Stufe) 
anzuerkennen.229 Da die Abwicklungsstelle ihrerseits Besitzmittlerin des Bieters ist, erlangt 
dieser auch beim außerbörslichen Erwerb im Ergebnis den mittelbaren Oberbesitz zweiter 
Stufe, § 871 BGB, (hier freilich) auf Veranlassung des Veräußerers.230 Korrespondierend ist 
die Mitgliedschaft im Falle einer bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung durch Übertragung 
des Miteigentumsanteils herauszugeben, § 929 S. 1 BGB. Zu diesem Zweck kann der Bieter 
unter Verzicht auf den Zugang der Annahmeerklärung vonseiten der Veräußerer, § 151 S. 1 
BGB, seine Depotbank ermächtigen, die Gutschrift der betreffenden Miteigentumsanteile auf 
dem Konto jener Depotbanken bei der CBF zu veranlassen, an die der Kaufpreis zuvor als 
Empfängerbank der Veräußerer überwiesen wurde.231   

(2) Das Unternehmen als solches 

Neben der Mitgliedschaft an der Aktiengesellschaft kommt das Unternehmen selbst als das im 
Rahmen eines Bereicherungsausgleichs Herauszugebende in Betracht. Hat der Erwerber dem 
Inhalt des zugrunde liegenden Schuldverhältnisses gemäß das Unternehmen erlangt, treffen ihn 
im Bereicherungsausgleich grundsätzlich die gleichen Pflichten, die originär seinem 
Vertragspartner auferlegt waren.232 Die Verpflichtung zur Übergabe eines Unternehmens ist 
insofern von Bedeutung, als sie dem Schuldner über die Anteilsübertragung hinausgehende 
Pflichten auferlegt. Namentlich ist der Übergabegläubiger in die immateriellen 
Vermögenswerte der Gesellschaft einzuweisen, soweit diese infolge der Anteilsübertragung, 
etwa durch einen mit dem Gesellschafterwechsel verbundenen Austausch der Geschäftsleitung, 
verloren zu gehen drohen. Dies betrifft insbesondere Unternehmensgeheimnisse, Kunden- und 
Lieferantenbeziehungen, Organisationsstrukturen, Fertigungsabläufe und sonstiges Know-
how.233 War der Veräußerer zur Einweisung in das Unternehmen verpflichtet, schuldet der 
Erwerber in der bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung eine Rückeinweisung.234 
 

 
229 Nr. 11.1.3. der Angebotsunterlage der Grand Chip Investment GmbH an die Aktionäre der AIXTRON SE. 
230 Seydel in: KK WpÜG, § 11 Anh.-§ 2 AngebVO Rn 15. 
231 Zu letzterem vgl. etwa Nr. 11.1.3 (i) (c) der Angebotsunterlage der Grand Chip Investment GmbH an die 
Aktionäre der AIXTRON SE. 
232 BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 27; Rupietta, Rückabwicklung von 
Unternehmenskaufverträgen, S. 74; Sabir, Zusammenschlussauflösung, S. 145; vgl. Schmidt, Handelsrecht, § 5 
Rn 82; Canaris, Handelsrecht, § 8 Rn 52. 
233 RG, Urteil vom 16.03.1920 – II 450/19 = RGZ 98, 289, 291 f.; BGH, Urteil vom 25.03.1998 – VIII ZR 185/96, 
juris Rn 37; Semler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.104, 7.138; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, vor § 1 
Rn 42; Berger in: Jauernig, BGB, § 453 Rn 13; Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 24; Schmidt, Handelsrecht, 
§ 5 Rn 77; Keil, fehlerhafte Unternehmenskäufe, S. 109; Thiessen in: MüKo HGB, Anh. § 25 Rn 23. 
234 Rupietta, Rückabwicklung von Unternehmenskaufverträgen, S. 74; Sabir, Zusammenschlussauflösung, S. 145; 
Schmidt, Handelsrecht, § 5 Rn 82; Canaris, Handelsrecht, § 8 Rn 52. 
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Nach dem gesellschaftsrechtlichen Trennungsgrundsatz ist allein die Gesellschaft, nicht aber 
der einzelne Aktionär Träger des Unternehmens. Als juristische Person ist die AG gegenüber 
ihren Mitgliedern personen- und vermögensrechtlich verselbstständigt.235 Bei einer 
Veräußerung von Anteilen an einer Gesellschaft ist daher grundsätzlich nicht davon 
auszugehen, dass die Parteien ─ hiervon unbenommen ─ im Rahmen der Privatautonomie 
neben der Übertragung der Mitgliedschaft auch das Unternehmen Teil des Gegenstands der 
schuldrechtlichen Vereinbarung werden lassen.236 Liegt der Veräußerung ein Kaufvertrag 
zugrunde, handelt es sich ─ anders als bei der isolierten Übertragung aller Vermögenswerte der 
Gesellschaft (sog. Asset Deal) ─ um keinen Sach-, § 453 Abs. 1 Alt. 2 BGB, sondern einen 
Rechtskauf, § 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB.237 Bei letzterem ist der Verkäufer nur verpflichtet, dem 
Käufer die Sache frei von Sach- und Rechtsmängeln zu übergeben, wenn das verkaufte Recht 
zum Besitz der Sache berechtigt, § 453 Abs. 3 BGB. Anteile berechtigen nicht zum Besitz des 
Unternehmens. Aus dem Umkehrschluss folgt, dass das Unternehmen grundsätzlich nicht zum 
Inhalt der schuldrechtlichen Vereinbarung wird.238 Für einen Rechtskauf ist wesenstypisch, den 
Verkäufer nur für den Bestand des Rechts (sog. Verität), nicht aber dessen Werthaltigkeit (sog. 
Bonität), d.h. die Mangelfreiheit des Unternehmens, einstehen zu lassen.239 Möchte der 
Erwerber auf Vermögenswerte der Gesellschaft zugreifen, kann er dies lediglich mittelbar, 
indem er die von ihm erworbenen Mitgliedschaftsrechte ausübt.240 
 
Nach der Verkehrsanschauung ist das von der Gesellschaft getragene Unternehmen nur 
ausnahmsweise als das nach der kaufvertraglichen Vereinbarung Geschuldete anzusehen. 
Voraussetzung ist, dass bei wirtschaftlicher Betrachtung der Anteilskauf einem Sachkauf 
gleicht, da sämtliche oder nahezu sämtliche Anteile veräußert werden. In diesem Fall 
entsprechen sich wirtschaftlich betrachtet Gesellschaft und Anteilsinhaber. Unterscheidet sich 
ein Share Deal von einem Asset Deal nur durch die Form der Abwicklung, kann eine 
abweichende rechtliche Bewertung nicht gerechtfertigt werden.241 Da ein Kommissionär gemäß 
Nr. 9 SB Wp, § 384 Abs. 2 - 3 HGB in gleicher Weise für den geschuldeten Leistungsumfang 
einzustehen hat, strahlt der Inhalt des Ausführungsgeschäfts bei börslichen Erwerben auf das 
Innenverhältnis aus.242 Ist im Ausführungsverhältnis die sach- und rechtsmangelfreie Übergabe 

 
235 RG, Urteil vom 16.03.1920 – II 450/19 = RGZ 98, 289, 291; BGH, Urteil vom 12.11.1975 – VIII ZR 142/74, 
juris Rn 9. 
236 RG, Urteil vom 16.03.1920 – II 450/19 = RGZ 98, 289, 291 f.; BGH, Urteil vom 12.11.1975 – VIII ZR 142/74, 
juris Rn 9; Urteil vom 26.09.2018 – VIII ZR 187/17, juris Rn 39. 
237 BT-Drs. 14/6040, S. 242; Westermann in: MüKo BGB, § 453 Rn 3; Seibt in: Scholz, GmbHG, § 15 Rn 136. 
238 Canaris, Handelsrecht, § 8 Rn 43; Müller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, vor §§ 373-381 Rn 37. 
239 BGH, Urteil vom 02.06.1980 – VIII ZR 64/79, juris Rn 7; OLG Naumburg, Urteil vom 28.02.1995 – 7 U 38/94, 
juris Rn 44; Breuer, Mängelhaftung, S. 77; Schröcker, ZGR 2005, 63, 87 f. 
240 BGH, Urteil vom 26.09.2018 – VIII ZR 187/17, juris Rn 22. 
241 BGH, Urteil vom 27.02.1970 – I ZR 103/68, juris Rn 34; Urteil vom 12.11.1975 – VIII ZR 142/74, juris Rn 11; 
Urteil vom 26.09.2018 – VIII ZR 187/17, juris Rn 19, 22 f.; Hommelhoff, ZGR 1982, 366, 376; Canaris, ZGR 
1982, 435, 439. 
242 Vgl. Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, § 384 Rn 12; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 384 
Rn 49; Baer in: BeckOK HGB, § 384 Rn 39 f.; Lenz in: Röhricht/Westphalen/Haas, HGB, § 384 Rn 22. 
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des Unternehmens geschuldet, haftet der Kommissionär in diesem Maße für das 
Kommissionsgut.243 
 
Damit ist noch ungeklärt, ob eine Vertragspartei stets eine Einweisungspflicht trifft, wenn der 
Investor börslich oder außerbörslich sämtliche oder nahezu sämtliche Anteile erwirbt. Verfügt 
die Gesellschaft nicht über einen Alleinaktionär, von dem die Anteile im Paket erworben 
werden können, lässt der Erwerb von Vielen Zweifel an einer solchen Pflicht aufkommen. Hier 
liegt dem Erwerb eine Vielzahl sukzessiver Anteilskäufe zugrunde, die für sich genommen die 
Schwelle einer wirtschaftlichen Entsprechung des Rechts- mit einem Sachkauf nicht erreichen. 
Erst das Zusammenfallen aller Aktien aus den getätigten Erwerbsgeschäften in der Person des 
Erwerbers wirft in einer Gesamtbetrachtung die Frage auf, ob auch das Unternehmen Teil des 
Inhalts des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts geworden ist. In besonderem Maße fraglich ist 
dies bei der Effektenkommission. Hier werden zwar die jeweiligen Miteigentumsanteile von 
einer Vielzahl von Aktionären auf den Investor übertragen. Vertragspartner des den 
Leistungsumfang bestimmenden schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts ist aber ein Einzelner. 
 
Prinzipiell kann bei einem Erwerb von Vielen nicht davon ausgegangen werden, dass neben 
den Anteilen auch das Unternehmen veräußert werden soll.244 Der allein auf die Höhe des 
erworbenen Anteils abstellende wirtschaftliche Vergleich zwischen Share- und Asset Deal 
bildet kein ausreichendes Kriterium zur Konkretisierung des geschuldeten 
Leistungsumfangs.245 Grundsätzlich kann nur die jeweils zu erwerbende Beteiligung 
Gegenstand der schuldrechtlichen Vereinbarung sein. Außerhalb des Vertrags liegende 
Umstände, etwa die Höhe bereits erworbener Miteigentumsanteile oder die Erkennbar- bzw. 
Erwartbarkeit weiterer auf den Erwerb gerichteter Verträge haben auf den Vertragsinhalt keinen 
Einfluss.246 Kleinaktionäre verfügen selbst nicht über das zur Einweisung erforderliche Wissen. 
Nach der Verkehrsanschauung ist nicht anzunehmen, dass ihnen rechtlich aufgebürdet wird, 
was sie allenfalls unter Inanspruchnahme der Hilfe Dritter erfüllen können.247 Da die 
Leistungspflichten eines Kommissionärs nach Nr. 9 SB Wp, §§ 384 Abs. 2, Abs. 3 HGB denen 
des Dritten im Ausführungsgeschäft entsprechen,248 muss Gleiches für jenen gelten. 

 
243 Vgl. RG, Urteil vom 11.03.1921 – II 482/20 = RGZ 101, 413, 414 f.; OLG Nürnberg, Urteil vom 10.07.2015 – 
14 U 468/07, juris Rn 38; OLG Schleswig, Urteil vom 20.12.2018 – 5 U 279/18, juris Rn 31; Häuser in: MüKo 
HGB, § 384 Rn 140; Ekkenga in: MüKo HGB, Band 6, Effektengeschäft, Rn 125. 
244 Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 21; Müller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, vor §§ 373-381 
Rn 37; vgl. auch RG, Urteil vom 05.12.1928 – I 111/28 = RGZ 122, 378, 381, das für den entgegengesetzten Fall 
einer Veräußerung auf mehrere Erwerber „ausreichende Anhaltspunkte“ verlangt. 
245 Vgl. Westermann in: MüKo BGB, § 453 Rn 22. 
246 BGH, Urteil vom 26.09.2018 – VIII ZR 187/17, juris Rn 13, 22; OLG Naumburg, Urteil vom 28.02.1995 – 7 U 
38/94, juris Rn 47; Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 21. 
247 Vgl. Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 21. 
248 RG, Urteil vom 11.03.1921 – II 482/20 = RGZ 101, 413, 414 f.; OLG Nürnberg, Urteil vom 10.07.2015 – 14 
U 468/07, juris Rn 38; OLG Schleswig, Urteil vom 20.12.2018 – 5 U 279/18, juris Rn 31; Ekkenga in: MüKo 
HGB, Band 6, Effektengeschäft, Rn 125; Häuser in: MüKo HGB, § 384 Rn 140. 
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Bei einem Erwerb von mehreren Veräußerern ist daher regelmäßig keine Übergabe des 
Unternehmens geschuldet, auch wenn in einer Gesamtbetrachtung sämtliche oder nahezu 
sämtliche Anteile erworben werden. Es liegt ein bloßer, eine Einweisungspflicht nicht 
begründender Beteiligungskauf, nicht aber ein die Anwendung des 
Sachmangelgewährleistungsrechts eröffnender Unternehmenskauf vor.249 Entsprechendes gilt 
für das im Rahmen eines Bereicherungsausgleichs geschuldete Pflichtenprogramm des 
Erwerbers. Dieser ist zur Rückeinweisung grundsätzlich nicht verpflichtet.  
 
Eine abweichende rechtliche Bewertung kommt nach dem Rechtsgedanken des § 139 BGB nur 
ausnahmsweise in Betracht, wenn alle Erwerbsgeschäfte als einheitliches Rechtsgeschäft 
anzusehen sind. Dazu muss der Abschluss aller schuldrechtlichen Rechtsgeschäfte nach dem 
Parteiwillen auf die Übertragung des Unternehmens im Ganzen gerichtet sein und jedem 
einzelnen Geschäft dieser Gesamtzusammenhang erkennbar zugrunde liegen.250  
Diese Voraussetzungen liegen in aller Regel nicht vor. Lediglich bei einem öffentlichen 
Übernahmeangebot ist für die Aktionäre überhaupt erkennbar, dass der Erwerber sämtliche 
Anteile erwerben möchte. Typischerweise sind die Annahmequoten öffentlicher Angebote 
nicht derart hoch, dass die Parteien ernsthaft damit rechnen könnten, dass der Erwerber im Zuge 
des Angebots sämtliche oder nahezu sämtliche Anteile erwirbt, sodass über die Übertragung 
der Mitgliedschaft hinausgehende Pflichten in Betracht kommen.251 Die Beteiligung von 
Kleinstaktionären erlaubt nicht, nennenswerten Einfluss auf das Unternehmen auszuüben. Nach 
der Verkehrsauffassung kann nicht das von den Parteien Gewollte sein, sie dennoch als 
Verkäufer des Unternehmens zu betrachten.252 

(3) Die vom Kommissionär erbrachte Geschäftsbesorgung 

Fraglich ist, ob die vom Kommissionär erbrachte Geschäftsbesorgung einen vom Erwerber 
erlangten vermögenswerten Vorteil darstellt. Zwar ist ein (Effekten-) Kommissionsvertrag ein 
Dienstvertrag, der eine entgeltliche Geschäftsbesorgung zum Gegenstand hat, § 675 Abs. 1 
BGB.253 Dennoch mag der Gedanke einer bereicherungsrechtlichen Herausgabepflicht 
befremdlich anmuten. Dienstleistungen können aufgrund ihrer Beschaffenheit nicht 
herausgegeben werden. Bestehende Bereicherungsansprüche sind daher auf die Zahlung einer 

 
249 Vgl. dazu RG, Urteil vom 05.12.1928 – I 111/28 = RGZ 122, 378, 381; BGH, Urteil vom 26.09.2018 – VIII 
ZR 187/17, juris Rn 13; OLG Naumburg, Urteil vom 28.02.1995 – 7 U 38/94, juris Rn 47; Grunewald in: Erman, 
BGB, § 453 Rn 21; Müller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, vor §§ 373-381 Rn 37. 
250 BGH, Urteil vom 23.11.1979 – I ZR 161/77, juris Rn 42, 3; vgl. BGH, Urteil vom 26.09.2018 – VIII ZR 187/17, 
juris Rn 29; OLG Hamm, Urteil vom 20.01.1993 – 8 U 92/92 = GmbHR 1994, 48, 49; Hiddemann, ZGR 1982, 
435, 441; Semler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.197; Depping, DStR 1994, 1197, 1197; 
Esskandari/Franck/Künnemann in: Esskandari/Franck/Künnemann, Unternehmensnachfolge, 2. Teil, 6. Kapitel 
Rn 186 i.V.m. 5. Kapitel Rn 303. 
251 Vgl. Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 21; DAI, Ready for Takeovers?, S. 27 f. 
252 Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 21; OLG Naumburg, Urteil vom 28.02.1995 – 7 U 38/94, juris Rn 47. 
253 Ekkenga in: MüKo HGB, Band 6, Effektengeschäft, Rn 78. 
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provisionsähnlichen Vergütung gerichtet, § 818 Abs. 2 BGB.254 Bei Annahme eines 
entsprechenden Anspruchs droht faktisch ein Rechtsverhältnis aufrecht erhalten zu werden, 
dessen rechtliche Anerkennung § 15 Abs. 2 AWG versagt. Andererseits ist mit 
Wertungsgesichtspunkten schwer zu vereinbaren, den Kommissionär der Höhe nach um die 
Ausführungsprovision bereichert anzusehen, zugleich aber die im Synallagma zur Provision 
stehende Geschäftsbesorgung255 vom Bereicherungsausgleich auszunehmen. 
 
Zutreffender Weise stellt sich die Frage, wie ein etwaiger Wertungswiderspruch zwischen 
§ 818 Abs. 2 BGB und § 15 Abs. 2 AWG aufzulösen ist, an diesem Punkt der Untersuchung 
nicht. Die §§ 812 ff. BGB können im Ergebnis nicht dazu führen, dem Kommissionär einen 
provisionsähnlichen Anspruch aus § 818 Abs. 2 BGB zu gewähren, ohne Rücksicht auf die 
Voraussetzungen des § 396 Abs. 1 HGB zu nehmen.256 § 396 Abs. 1 HGB weist dem 
Kommissionär grundsätzlich das Abschluss- und Wirksamkeitsrisiko des 
Ausführungsgeschäfts zu. Er soll nur in den Genuss der Provision kommen, wenn das Geschäft 
zur Ausführung gelangt ist, § 396 Abs. 1 S. 1 HGB.257 Eine Anwendung von § 812 Abs. 1 BGB 
droht daher die gesetzliche Risikoverteilung im Kommissionsverhältnis zu unterlaufen.258 Der 
Kommissionär stünde bei einem unbeständigen besser als bei einem beständigen 
Kommissionsgeschäft. Inwieweit erbrachte Geschäftsbesorgungsleistungen zu vergüten sind, 
muss sich allein am Maßstab des § 354 Abs. 1 HGB und damit der Frage beurteilen, ob die 
Norm einen Rechtsgrund für geleistete Provisionszahlungen bildet.259 § 354 Abs. 1 HGB 
schließt einen Rückgriff auf das Bereicherungsrecht aus.260 Nicht zu überzeugen vermag, beide 
Normen nebeneinander anzuwenden. Einem Bereicherungsanspruch käme keine eigenständige 
Bedeutung zu, weil der Anspruch zur Vermeidung von Wertungswidersprüchen unter den 
Voraussetzungen des § 354 Abs. 1 HGB i.V.m. § 396 Abs. 1 HGB stehen müsste.261 Da das 
Hineinlesen nicht ausdrücklich normierter Tatbestandsmerkmale in eine Vorschrift zu 
vermeiden ist, liegt ein Ausschluss näher.262 

 
254 Vgl. BGH, Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris Rn 12. 
255 Häuser in: MüKo HGB, § 348 Rn 103; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 384 Rn 37. 
256 Zu § 652 BGB vgl. BGH, Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris Rn 12; Kotzian-Marggraf in: BeckOK 
BGB, § 652 Rn 22. 
257 OLG Köln, Beschluss vom 09.01.2014 – 19 U 138/13, juris Rn 5; Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 11 f.; 
Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 12; Bergmann in: Oetker, HGB, § 396 Rn 4. 
258 Vgl. BGH, Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris Rn 12. 
259 Siehe dazu C. I. 1. c) aa) (3). 
260 Betreffend die Maklerprovision vgl. BGH, Urteil vom 04.04.1966 – VIII ZR 102/64, juris Rn 53; Kindler in: 
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 354 Rn 2. Auch nach BGH, Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris 
Rn 12 ist eine Anwendung der §§ 812 ff. BGB neben § 354 Abs. 1 HGB „zweifelhaft“. Das OLG Koblenz, Urteil 
vom 11.05.1984 - 2 U 52/83 = NJW 1985, 2721, 2722 und das OLG Dresden, Urteil vom 17.02.1999 – 8 U 636/98, 
juris Rn 11, 31, 33 messen der Geschäftsbesorgung keinen Vermögenswert im Sinne der §§ 812 ff. BGB zu. 
261 BGH, Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris Rn 12. 
262 Wer § 354 Abs. 1 HGB seine Rechtsnatur als eigenständige Anspruchsgrundlage abspricht, kommt nicht umhin, 
§ 812 Abs. 1 BGB entsprechend „auszulegen“. Zum Streitstand siehe C. I. 1. c) aa) (3). 
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b) Durch Leistung 

Das Erlangte muss zudem auf einer Leistung, d.h. der bewussten und zweckgerichteten 
Mehrung fremden Vermögens,263 des jeweiligen schuldrechtlichen Vertragspartners beruhen. 
Thematisch bergen sowohl außerbörslicher als auch börslicher Erwerb Herausforderungen, 
soweit Mehrpersonenverhältnisse vorliegen. Erlangt der Veräußerer beim außerbörslichen 
Erwerb im Zuge der Transaktion das Saldoanerkenntnis seines Zahlungsdienstleisters, ist mit 
der Empfängerbank ein Dritter in den Vorgang der Vermögensverschiebung eingebunden, aus 
dessen Vermögen das Erlangte stammt. Es stellt sich die Frage, in welchem Verhältnis die 
zugrunde liegende Leistungsbeziehung zu finden und demzufolge eine Rückabwicklung zu 
erfolgen hat. Denkbar ist sowohl eine Rückabwicklung im Valutaverhältnis264 als auch im 
Verhältnis zwischen Überweisungsempfänger und der den Saldo anerkennenden 
Empfängerbank.  
 
Aus Sicht des verobjektivierten Empfängerhorizonts265 fußt das Anerkenntnis der 
Empfängerbank bei autorisierten Zahlungsvorgängen allein auf einer Leistung des die Zahlung 
anweisenden Erwerbers.266 Die Empfängerbank ist eine bloße Leistungsmittlerin, deren 
Vermögen durch den Zahlungsvorgang weder erhöht noch reduziert wird. Der 
Überweisungsbetrag ist lediglich ein vermögensneutraler Durchlaufposten, den die 
Empfängerbank ihrem Zahlungsdienstnutzer ohne Rücksicht auf den Bestand des ihr 
unbekannten Valutaverhältnisses zur Verfügung stellt.267 Allein die Parteien des 
Valutaverhältnisses haben einander als Vertragspartner auserwählt. Eine Leistung kommt daher 
nur in diesem Verhältnis in Betracht.268 Entsprechendes gilt, soweit der Erwerber beim 
börslichen Erwerb die Mitgliedschaft durch einen auf die Übertragung der Anteile gerichteten 
dinglichen Vertrag mit dem Verkaufskommissionär erlangt.269 Denn die Anteilsübertragung 
stellt sich aus seiner (verobjektivierten) Sicht als Erfüllung der Herausgabepflicht seines 
Geschäftsbesorgers, § 384 Abs. 2 HS. 2 HGB, und somit als Leistung des 
Einkaufskommissionärs dar. 

 
263 Zur Definition der Leistung BGH, Urteil vom 16.05.2013 – IX ZR 204/11, juris Rn 11; Urteil vom 05.03.2015 
– IX ZR 133/14, juris Rn 28; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 812 Rn 11 f. m.w.N. 
264 Das Valutaverhältnis bezeichnet das Verhältnis zwischen überweisendem Erwerber und dem die Überweisung 
empfangenden Veräußerer, Schwab in: MüKo BGB, § 812 Rn 68; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 812 Rn 180 f. 
265 Vgl. dazu BGH, Urteil vom 31.10.1963 – VII ZR 285/61, juris Rn 29. 
266 BGH, Urteil vom 18.10.1973 – VII ZR 8/73, juris Rn 10; Urteil vom 31.05.1976 – VII ZR 218/74, juris Rn 6; 
Urteil vom 19.01.1984 – VII ZR 110/83, juris Rn 6; Urteil vom 24.04.2001 – VI ZR 36/00, juris Rn 10; Urteil 
vom 21.06.2005 – XI ZR 152/04, juris Rn 23. 
267 BGH, Urteil vom 06.12.1994 – XI ZR 173/94, juris Rn 7; Urteil vom 05.12.2006 – XI ZR 21/06, juris Rn 10; 
Dieckmann, BKR 2018, 276, 282; Kümpel, WM 2001, 2273, 2279. 
268 BGH, Urteil vom 16.07.1999 – V ZR 56/98, juris Rn 7; Urteil vom 29.04.2008 – XI ZR 371/07, juris Rn 9 
m.w.N.; im Ergebnis auch Lorenz in: Staudinger, BGB, § 812 Rn 56; Canaris in: FS Larenz, 799, 801. 
269 Dazu siehe oben C. I. 1. a) bb) (1). 
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c) Weggefallener Rechtsgrund 

aa) Das (negative) Saldoanerkenntnis des Kommittenten beim börslichen Erwerb 

Klärungsbedürftig ist schließlich, ob und inwieweit der Rechtsgrund für die Abgabe des 
(negativen) Anerkenntnisses durch den Kommittenten infolge der Untersagung des 
Anteilserwerbs entfällt. Als Rechtsgrund einer Leistung kommt jedes Rechtsverhältnis in 
Betracht, das das Zugewendete seinem Empfänger dauerhaft zuweist und so die Grundlage für 
ein endgültiges Behaltendürfen konstituiert.270 Die Grundlage für das endgültige 
Behaltendürfen eines Saldoanerkenntnisses bildet der Kontokorrentvertrag.271 Eine 
außenwirtschaftsrechtliche Untersagung wirkt sich daher nicht unmittelbar auf die 
Kondizierbarkeit des Saldoanerkenntnisses aus. Nach § 15 Abs. 2 AWG wird allein der Bestand 
des Kommissionsvertrags in die Schwebe gestellt. Hiervon unberührt bleibt der zwischen 
Kommittenten und Kommissionär geschlossene Kontokorrentvertrag, welcher nicht auf die 
Erlangung der Stimmrechte gerichtet ist. 
 
Allerdings verpflichtet der Kontokorrentvertrag den Zahlungsdienstnutzer nur zur Abgabe 
eines Anerkenntnisses, soweit dieses dem richtig errechneten kausalen Saldo entspricht. 
Werden fälschlicherweise Forderungen in die Verrechnung eingestellt, besteht keine Pflicht zur 
Anerkennung und folglich kein Rechtsgrund zum Behaltendürfen.272 Im Ergebnis ist das 
negative Saldoanerkenntnis des Kommittenten kondizierbar, soweit nicht bestehende oder ex 
nunc entfallene Forderungen zum Gegenstand der Verrechnung gemacht wurden.273 Dabei ist 
zwischen den einzelnen im Kontokorrent ausgewiesenen Forderungen zu differenzieren. 

(1) Aufwendungsersatz 

(a) § 396 Abs. 2 HGB i.V.m. §§ 675 Abs. 1, 670 BGB 

Gemäß Nr. 12 Abs. 6 AGB-Banken, Nr. 3 Abs. 3 S. 2 SB WP richtet sich ein Anspruch der 
Bank auf den Ersatz von Aufwendungen nach den gesetzlichen Vorschriften, § 396 Abs. 2 HGB 
i.V.m. §§ 675 Abs. 1, 670 BGB.274 Hiernach ist der Kommittent zum Ersatz verpflichtet, wenn 

 
270 Stadler in: Jauernig, BGB, § 812 Rn 12; Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 143; Schwab in: MüKo BGB, 
§ 812 Rn 398. 
271 Vgl. OLG Stuttgart, Urteil vom 21.05.2014 – 9 U 75/11, juris Rn 32; Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 77; 
Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 155. 
272 OLG Stuttgart, Urteil vom 21.05.2014 – 9 U 75/11, juris Rn 32; Langenbucher in: MüKo HGB, § 355 Rn 103; 
Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 77. 
273 Nur soweit der Kunde ein negatives Anerkenntnis abgibt, obwohl er um das tatsächliche Bestehen oder auch 
nur die bloße Möglichkeit des Bestehens eines Schuldverhältnisses weiß, kommen als Rechtsgrund die §§ 518, 
779 BGB in Betracht. In diesem Fall ist von einem Forderungserlass auszugehen, Schlüter in: MüKo BGB, § 397 
Rn 14; Wagner in: Erman, BGB, § 397 Rn 11; Grüneberg in: Palandt, BGB, § 397 Rn 10; BGH, Urteil vom 
31.03.1982 – I ZR 69/80, juris Rn 32. Da im Zeitpunkt der Abgabe des negativen Anerkenntnisses die Ansprüche 
auf Aufwendungsersatz und Provisionszahlung tatsächlich bestanden, hatte der Kommissionär zu diesem 
Zeitpunkt einen Anspruch auf Abgabe des negativen Anerkenntnisses aus dem Kontokorrentvertrag in dieser 
Höhe. Ein Erlass scheidet daher aus. 
274 Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, AGB-Banken, Nr. 12 Rn 13 und SB WP, Nr. 3 Rn 3. 
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der Kommissionär zum Zwecke der Ausführung des Auftrags Aufwendungen macht, die er den 
Umständen nach für erforderlich halten darf. Für erforderlich halten darf der Kommissionär 
insbesondere die zur Ausführung der Kommission im Verhältnis zu einem Dritten 
eingegangenen vertraglichen Pflichten.275 Die so eingegrenzten vertraglichen Pflichten 
umfassen bei der Effekteneinkaufskommission neben dem an die CCP zu entrichtenden 
Kaufpreis auch die Börsengebühren, welche typischerweise nach der Parteivereinbarung nicht 
durch die Provision abgegolten sind.276 Der zunächst in dieser Höhe bestehende 
Aufwendungsersatzanspruch entfällt jedoch mit Wirkung für die Zukunft, wenn der 
Anteilserwerb untersagt wird. Denn der Anspruch setzt einen beständigen Kommissionsvertrag 
voraus.277 Tritt die auflösende Bedingung ein, fällt ein Aufwendungsersatzanspruch des 
Kommissionärs mit diesem Zeitpunkt weg. Die Einstellung in das Kontokorrent erfolgt an sich 
zu Unrecht. 

(b) §§ 677, 683 S. 1, 670 BGB 

Eine gewisse Problematik folgt daraus, dass in Literatur und Rechtsprechung zum Teil die 
Ansicht vertreten wird, auf unwirksame Geschäftsbesorgungsverträge seien die Vorschriften 
der Geschäftsführung ohne Auftrag (GoA) anwendbar.278 Weil der (Effekten-) 
Kommissionsvertrag ein Dienstvertrag ist, der eine entgeltliche Geschäftsbesorgung zum 
Gegenstand hat, § 675 Abs. 1 BGB,279 kann sich ein Aufwendungsersatzanspruch aus den 
§§ 677, 683 S. 1, 670 BGB ergeben.280 Als problematisch erweisen sich die §§ 677 ff. BGB, 
weil sich § 15 Abs. 2 AWG seinem Regelungsgehalt nach auf schuldrechtliche Rechtsgeschäfte 
beschränkt. Die GoA ist kein durch rechtsgeschäftliches, sondern ein durch tatsächliches 
Verhalten begründetes gesetzliches Schuldverhältnis.281 Unmittelbar von der Untersagung 
erfasst werden die §§ 677 ff. BGB daher nicht. 
 

 
275 Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 48 f. 
276 Vgl. Kapitel C des Preis- und Leistungsverzeichnisses der Deutsche Bank AG vom 15.02.2020, abrufbar unter: 
https://www.deutsche-bank.de/content/dam/deutschebank/de/shared/pdf/ser-konditionen_preise_ 
leistungsverzeichnis. pdf (zuletzt besucht am 21.02.2020); vgl. auch Häuser in: MüKo HGB, § 403 Rn 12; zu nicht 
erstattungsfähigen, weil bereits abgegoltenen Gesamtkosten vgl. Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 
§ 396 Rn 16. 
277 Auch aus § 354 HGB folgt bei unbeständigen Kommissionsverträgen allenfalls ein Provisionsanspruch, nicht 
dagegen ein Aufwendungsersatzanspruch, Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 43. 
278 BGH, Urteil vom 25.06.1962 – VII ZR 120/61, juris Rn 27; Urteil vom 31.01.1963 – VII ZR 284/61, juris 
Rn 27; Urteil vom 12.02.1970 – VII ZR 103/68, juris Rn 15; Urteil vom 07.03.1989 – XI ZR 25/88, juris Rn 13 ff.; 
Urteil vom 04.12.2003 – III ZR 30/02, juris Rn 33 ff.; Koller in: Canaris/Habersack/Schäfer, HGB, § 383 Rn 129; 
Bergmann in: Oetker, HGB, § 396 Rn 3; Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 50; a.A. Füller in: 
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 383 Rn 43; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 348; Schäfer in: 
MüKo BGB, § 677 Rn 99 ff.; Mansel in: Jauernig, BGB, § 677 Rn 6; Dornis in: Erman, BGB, vor § 677 Rn 29; 
Loyal, GoA, S. 206. 
279 Ekkenga in: MüKo HGB, Band 6, Effektengeschäft, Rn 78. 
280 BGH, Urteil vom 24.09.1987 – VII ZR 306/86, juris Rn 24 ff.; Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 43 und § 383 
Rn 47; a.A. Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 383 Rn 43. 
281 Gehrlein in: BeckOK BGB, § 677 Rn 1; Schäfer in: MüKo BGB, § 677 Rn 14. 
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Gleichwohl lässt sich ein Anspruch nicht auf die §§ 677, 683 S. 1, 670 BGB stützen. Die 
Anwendbarkeit der GoA hätte die Einschlägigkeit genau jener Vorschriften zur Folge, deren 
Anwendung § 15 Abs. 2 AWG zu verhindern intendiert. § 384 Abs. 2 HS. 2 HGB kommt neben 
den §§ 675 Abs. 1, 666 ff. BGB keine eigenständige Bedeutung zu.282 Gleiches gilt für § 396 
Abs. 2 HGB, der einen Aufwendungsersatzanspruch nicht selbst regelt, sondern auf die §§ 675 
Abs. 1, 670 BGB verweist.283 Es wäre wertungswidersprüchlich, einerseits einem Anspruch aus 
§ 670 BGB kommissionsrechtlich die Anerkennung zu versagen, andererseits aber ─ nunmehr 
über das Recht der GoA ─ eben diesen Anspruch für einschlägig zu halten. Mit der 
Anwendbarkeit der §§ 677 ff. BGB droht das Regelungsziel des § 15 Abs. 2 AWG unterlaufen 
zu werden, die Versorgungssicherheit der Bundesrepublik Deutschland gefährdende 
Anteilserwerbe rückabzuwickeln. Die echte, berechtigte GoA hält nur Herausgabeansprüche 
gegen den Kommissionär bereit, §§ 681 S. 2, 667 BGB. Solche gegen den die Anteile 
innehabenden Kommittenten bleiben der echten, unberechtigten GoA vorbehalten, §§ 684 S. 1, 
818 ff. BGB.284 Der von § 15 Abs. 2 AWG missbilligte Anteilserwerb läuft Gefahr, zementiert 
zu werden. Da die echte, berechtigte GoA einen Rechtsgrund im Sinne des Bereicherungsrechts 
bildet,285 scheidet im Falle ihrer Anwendbarkeit auch eine bereicherungsrechtliche 
Rückabwicklung aus. 
 
Die Rechtsprechung hielt in ähnlich wertungswidersprüchlichen Fällen, in denen die 
Anwendung der §§ 677 ff. BGB den Bestand zwar erlaubter, aber unverbindlicher 
Börsentermingeschäfte zu untermauern drohten, allein eine bereicherungsrechtliche 
Rückabwicklung für geboten. Nach den §§ 52 ff. BörsG a.F. konnten Kreditinstitute zum 
Schutz bestimmter Personengruppen, die sich durch ihre typisierte Unerfahrenheit 
auszeichneten, keine Ansprüche aus abgeschlossenen Einkaufskommissionsverträgen ableiten, 
um sie vor dem nicht zwingend erkennbar hohen Risikopotential spekulativer 

 
282 Schmidt, Handelsrecht, § 31 Rn 65; Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 74. 
283 Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 49. 
284 In Ermangelung eines Herausgabeanspruchs gegen den Geschäftsherrn im Recht der echten, berechtigten GoA 
wendet die Rechtsprechung Bereicherungsrecht an, wenn sie als unbillig empfindet, dem Geschäftsherrn das 
Erlangte unentgeltlich zu belassen. Dies betrifft vorwiegend Fälle, in denen ein Aufwendungsersatzanspruch des 
Geschäftsführers nach § 670 BGB wegen Gesetzesverstoßes an der Erforderlichkeit scheitert, vgl. BGH, Urteil 
vom 31.05.1990 – VII ZR 336/89, juris Rn 11 f., 14; Urteil vom 10.04.2014 – VII ZR 241/13, juris Rn 14 ff.; 
Urteil vom 11.06.2015 – VII ZR 216/14, juris Rn 13. Daran ist problematisch, dass die Erforderlichkeit der 
Aufwendungen keine Frage des Tatbestands einer echten, berechtigten GoA ist, sondern sich erst auf 
Rechtsfolgenseite stellt, Mansel in: Jauernig, BGB, § 683 Rn 6; Schäfer in: MüKo BGB, § 683 Rn 25 ff.; Schulze 
in: NK BGB, HdK., § 683 Rn 8; Dornis in: Erman, BGB, § 683 Rn 11; Gregor in: jurisPK BGB, § 683 Rn 29. 
Bereits das Vorliegen des Tatbestands der §§ 677, 683 BGB bildet einen bereicherungsrechtlichen Rechtsgrund. 
Im Ergebnis wendet die Rechtsprechung aus Billigkeitsgründen Bereicherungsrecht an, obwohl dieses 
ausgeschlossen sein müsste. 
285 BGH, Urteil vom 10.04.1969 – II ZR 239/67, juris Rn 16; Urteil vom 30.09.1993 – VII ZR 178/91, juris Rn 16; 
Urteil vom 20.07.2011 – XII ZR 149/09, juris Rn 41; OLG Bayern, Beschluss vom 07.05.1998 – 2Z BR 111/97, 
juris Rn 13; OLG Saarbrücken, Urteil vom 24.03.2009 – 4 U 103/08, juris Rn 53; Esser/Weyers, Schuldrecht BT/2, 
S. 125; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S.141, 347; Schmidt-Kessel/Hadding in: Soergel, BGB, vor § 812 
Rn 25. 
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Börsentermingeschäfte zu bewahren.286 Als von Anfang an verbindlich galt ein 
Börsentermingeschäft erst, wenn sich der eine Teil bei oder nach dem Eintritt der Fälligkeit 
dem anderen Teile gegenüber mit der Bewirkung der vereinbarten Leistung einverstanden 
erklärt und der andere Teil diese Leistung an ihn bewirkt hat, § 57 BörsG a.F. Der 
Bundesgerichtshof verlor kein Wort zu einem möglichen Rechtsgrund aus §§ 677, 683 BGB.287 
Denn die Anwendbarkeit von §§ 677, 683 S. 1, 670 BGB hätte die gesetzlich angeordnete 
Unverbindlichkeit des Rechtsgeschäfts ad absurdum geführt. 
 
Dass die echte, berechtigte GoA keine Anwendung finden kann, zeigt sich schließlich in einer 
Abweichung zu den der Rechtsprechung zugrunde liegenden Konstellationen unwirksamer 
Geschäftsbesorgungsverträge. Lediglich in Fällen, in denen der Geschäftsbesorgungsvertrag 
nichtig oder als von Anfang an nichtig anzusehen ist, kann das Tatbestandsmerkmal des Fehlens 
eines Auftrags oder einer sonstigen Berechtigung erfüllt sein.288 Da die Geschäftsführung ohne 
Auftrag ein gesetzliches Schuldverhältnis ist, das mit der rein tatsächlichen Übernahme der 
Geschäftsführung entsteht,289 kann es für das Vorliegen ihrer Voraussetzungen nur auf diesen 
Zeitpunkt ankommen. Ein bloß schwebend wirksamer Kommissionsvertrag muss daher einer 
fehlenden Geschäftsbesorgungsberechtigung auch dann entgegenstehen, wenn dessen 
Wirksamkeit später mit Wirkung für die Zukunft entfällt.  
 
Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass sich ein Aufwendungsersatzanspruch 
weder auf den Kommissionsvertrag noch auf die echte, berechtigte GoA stützen lässt. Mit dem 
Bedingungseintritt sind die Aufwendungen des Kommissionärs zu Unrecht in das Kontokorrent 
eingestellt worden. Das vom Kommittenten abgegebene negative Anerkenntnis entspricht nicht 
mehr der richtig errechneten kausalen Saldoforderung. Es kann nach §§ 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1, 
Abs. 2 BGB kondiziert werden. 

(c) Umfang des wegfallenden Aufwendungsersatzanspruchs bei Sukzessiverwerb 

(aa) Öffentlich-rechtlicher Anknüpfungspunkt einer Untersagung 

Mit der Feststellung eines prinzipiell kondizierbaren Saldoanerkenntnisses ist noch ungeklärt, 
auf welche sukzessiven Anteilserwerbe sich eine Untersagung erstreckt. Sukzessive 

 
286 BGH, Urteil vom 22.10.1984 – II ZR 262/83, juris Rn 10; Urteil vom 18.01.1988 – II ZR 72/87, juris Rn 13; 
Urteil vom 18.04.1989 – XI ZR 133/88, juris Rn 13; Urteil vom 25.06.1991 – XI ZR 178/90, juris Rn 13. 
287 BGH, Urteil vom 03.12.1984 – II ZR 112/84, juris Rn 8 ff.; Urteil vom 13.07.1987 – II ZR 280/86, juris Rn 59; 
Urteil vom 18.04.1989 – XI ZR 133/88, juris Rn 29; Urteil vom 06.12.1994 – XI ZR 19/94, juris Rn 16 f. mit 
Anmerkung Lorenz, NJW 1996, 883, 886; Urteil vom 13.10.1998 – XI ZR 26/98, juris Rn 29; Urteil vom 
15.12.1998 – XI ZR 323/97, juris Rn 10 ff.; OLG Stuttgart, Urteil vom 23.02.2000 – 9 U 71/99, juris Rn 56; 
Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1055. 
288 Vgl. BGH, Urteil vom 31.01.1963 – VII ZR 284/61, juris Rn 27 (sittenwidriger Treuhandvertrag); Urteil vom 
24.09.1987 – VII ZR 306/86, juris Rn 24 ff. (formnichtiger Treuhandvertrag); Koller in: 
Canaris/Habersack/Schäfer, HGB, § 383 Rn 129; Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 43 und § 383 Rn 47;  
289 Schäfer in: MüKo BGB, § 677 Rn 23. 
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Anteilserwerbe können der Ausführung ein und desselben Auftrags dienen, auch wenn sie ggf. 
wegen des beschränkten Volumens der im täglichen Börsenverkehr gehandelten Aktien über 
Wochen und Monate stattfinden.290 Nur soweit die Rechtswirkungen des 
Effektenkommissionsvertrags entfallen, besteht ein Aufwendungsersatzanspruch nicht mehr.  
 
Wird im Ausgangspunkt akzeptiert, dass sukzessiven Erwerben außenwirtschaftsrechtlich 
bedeutsamer Anteile ein oder mehrere Kommissionsverträge zugrunde liegen können, folgt 
daraus nicht, dass zwingend alle in dessen bzw. deren Ausführung erlangten 
Mitgliedschaftsrechte rückabzuwickeln sind. Zwar wird vereinzelt angenommen, dass 
─ unabhängig davon, wie viele schuldrechtliche Verträge dem Erwerb zugrunde liegen ─ alle 
sukzessiven Anteilserwerbe von einer Untersagung betroffen sind, wenn sie „wegen zeitlicher 
und wirtschaftlicher Nähe im Wege einer Gesamtbetrachtung als ein Erwerbsvorgang 
anzusehen sind.“291 Ein solcher Gesamtzusammenhang kann fraglos bestehen, wenn die 
Anteilserwerbe in Ausführung eines einzelnen Auftrags vorgenommen werden.  
 
Das Abstellen auf eine derartige, zwingend alle Anteile umfassende Gesamtbetrachtung ist 
jedoch abzulehnen.292 Zwar klingt im Wortlaut des § 59 Abs. 1 S. 1 AWV keine Beschränkung 
auf die zur Überschreitung des Schwellenwerts erforderlichen Mitgliedschaftsrechte an, wie sie 
sich etwa im Inhaberkontrollverfahren findet. Dort darf ein Treuhänder mit der Veräußerung 
der Anteile nur beauftragt werden, „soweit sie eine bedeutende Beteiligung begründen,“ d.h. 
9,99 % des Kapitals oder der Stimmrechte überschreiten, § 2c Abs. 2 S. 4 KWG.293 Wie das 
Inhaberkontrollverfahren, § 1 Abs. 9 KWG i.V.m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 36 CRR-VO, knüpft das 
Investitionskontrollverfahren jedoch an feste Prüfeintrittsschwellen an, § 56 Abs. 1 AWV. Der 
Verordnungsgeber trifft die antizipierte Wertentscheidung, dass Anteilserwerbe unterhalb der 
in § 56 Abs. 1 AWV normierten Grenzwerte per se außenwirtschaftsrechtlich unbedenklich 
sind.294 Im Außenwirtschaftsrecht findet sich kein etwa § 33 Abs. 1 S. 1 WpHG nachgebildetes 

 
290 Vgl. Dierkes, ZBB 2008, 11, 17; Zeidler in: Assies/Beule/Heise/Strube, Bank- u. Kapitalmarktrecht, Kapitel 1 
Rn 239 Fn 541; Casper, Optionsvertrag, S. 262; Ekkenga in: Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn 139. Die 
Handelstaggültigkeit preislich unlimitierter und die Gültigkeit preislich limitierter Aufträge bis zum Monats-
Ultimo nach Nr. 6 SB WP gilt nur vorbehaltlich abweichender Weisungen des Kunden, Bunte in: Bunte, AGB-
Banken, SB Wp Rn 77 ff.; Casper, Optionsvertrag, S. 270. Soll verhindert werden, dass es zu mehreren 
Teilausführungen eines Auftrags kommt, kann der Kommissionär die in das EDV-System der Handelsplattform 
Xetra eingestellten Orders unter die „Bedingung“ einer sofortigen Gesamtausführung stellen, § 76 Abs. 1 Nr. 1 
BörsO FWB, Casper, Optionsvertrag, S. 270. 
291 Seibt/Wollenschläger, ZIP 2009, 833, 839; vgl. für wettbewerbsrechtlich untersagte Zusammenschlüsse 
Erwägungsgrund 20 der FKVO, Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 60 f.; Thomas in: Immenga/Mestmäcker, 
§ 37 GWB Rn 8.  
292 Vgl. Hasselbrink, GmbHR 2010, 512, 515; Traugott/Strümpell, AG 2009, 186, 191; Mankowski in: 
Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 102; Pottmeyer in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, 
§ 55-59 AWV Rn 26. 
293 BT-Drs. 13/9874, S. 140; Schäfer in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, § 2c Rn 35; Süßmann in: 
Schwennicke/Auerbach, KWG, § 2c Rn 49; Becker in: Reischauer/Kleinhans, KWG, § 2c Anm. 24. 
294 Walter, RIW 2019, 473, 473 f.; vgl. Ehlers in: FS Wolffgang, 41, 59, der von einer „festen 
Erheblichkeitsschwelle“ spricht. 
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Stufensystem von Schwellenwerten.295 Da nach dem Verhältnismäßigkeitsgrundsatz 
Beschränkungen nach Art und Umfang auf das Maß zu begrenzen sind, das notwendig ist, um 
den in der Ermächtigung angegebenen Zweck zu erreichen, kann sich eine Untersagung folglich 
nur auf den außenwirtschaftsrechtlich bedenklichen Teil der erlangten Stimmrechte beziehen. 
Für das sektorübergreifende Investitionskontrollverfahren ist ausweislich der 
Gesetzesbegründung das Interesse prägend, betroffene Unternehmen so gering wie möglich zu 
belasten.296 Dies spiegelt sich in der Wertentscheidung nieder, mit einer auflösenden die 
gegenüber einer aufschiebenden weniger eingriffsintensive Bedingung297 anzuordnen und die 
Wirksamkeit des dinglichen Rechtsgeschäfts ─ anders als im sektorspezifischen 
Kontrollverfahren, § 15 Abs. 3 AWG ─ von einer Untersagung unberührt zu lassen.298  
 
Diese Ausführungen lassen sich systematisch auch nicht durch Erwägungen widerlegen, die im 
Rahmen der Auflösung wettbewerbswidriger Zusammenschlüsse angestellten werden. Zwar 
hat das Bundeskartellamt etwa im Fall des für wettbewerbswidrig befundenen Anteilserwerbs 
der A-TEC Industries AG an der Norddeutschen Affinerie AG ausgeführt, dass der 
Zusammenschluss im Ganzen aufzulösen ist.299 Insofern besteht jedoch ein entscheidender 
Unterschied zum Investitionskontrollverfahren. Der dort angenommene, den Zusammenschluss 
begründende wettbewerblich erhebliche Einfluss, § 37 Abs. 1 Nr. 4 GWB, knüpft ─ wie der 
Kontrollbegriff der Fusionskontrollverordnung, Art 3 Abs. 2 FKVO ─ an mehr qualitative als 
quantitative Kriterien an.300 Mit anderen Worten lässt der Tatbestand nicht ohne Weiteres 
erkennen, ab welcher Anteilshöhe ein wettbewerbsrechtlich unbedenklicher Zusammenschluss 
vorliegt, auf welche die Mitgliedschaftsrechte zurückgeführt werden könnten, um den Zielen 
des Wettbewerbsrechts zu genügen.301 Dagegen ist für den auf feste Schwellenwerte Bezug 
nehmenden Tatbestand des § 37 Abs. 1 Nr. 3 GWB anerkannt, dass eine Auflösungsverfügung 
bei Reduktion der Anteile unter die dort genannten Grenzen nicht mehr in Betracht kommt.302 
Für eine Verfügung nach § 59 Abs. 1 S. 1 AWV kann nichts anderes gelten. Dass die Norm auf 
Rechtsfolgenseite keine Einschränkung abbildet, dürfte allein dem Umstand geschuldet sein, 
dass etwa in Fällen der Veräußerung eines Unternehmens im Wege des Asset Deals eine 
vollständige Untersagung des Erwerbs denkbar bleibt. 

 
295 Söhner, RIW 2011, 454, 459. 
296 BT-Drs. 16/10730, S. 10; Söhner, RIW 2011, 454, 459. 
297 Flume, BGB AT II, S. 682. 
298 Wetzler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 15.277; Sachs in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 15 AWG Rn 13. 
299 BKartA, Beschluss vom 27.02.2008, B 5-198/07, Rn 172. 
300 Thomas in: Immenga/Mestmäcker, GWB, § 37 Rn 309 ff.; Riesenkampff/Steinbarth in: 
Loewenheim/Meessen/Riesenkampff, GWB, § 37 Rn 31; EU-Kommission, Berichtigung der Konsolidierten 
Mitteilung zu Zuständigkeitsfragen gemäß der VO (EG) Nr. 139/2004 über die Kontrolle von 
Unternehmenszusammenschlüssen, 2009/C 43/09, S. 4. 
301 BKartA, Beschluss vom 27.02.2008, B 5-198/07, Rn 172. 
302 Dies freilich nur, wenn nicht zusätzlich der subsidiäre Tatbestand des § 37 Abs. 1 Nr. 4 GWB einschlägig ist, 
BGH, Beschluss vom 04.10.1983 – KVR 2/82, juris Rn 22; Kallfaß in: Langen/Bunte, GWB, § 41 Rn 12; 
Riesenkampff/Steinbarth in: Loewenheim/Meessen/Riesenkampff, GWB, § 41 Rn 18; Richter/Steinvorth in: 
Wiedemann, GWB, § 21 Rn 177; Thomas in: Immenga/Mestmäcker, GWB, § 41 Rn 156. 
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Welche der sukzessiven Anteilserwerbe rückabzuwickeln sind, ist zunächst keine originär 
zivilrechtlich, sondern eine öffentlich-rechtlich aufzuwerfende Frage. Eine 
Untersagungsverfügung, die einen über den zur Verwirklichung des Zwecks hinausgehenden 
Regelungsinhalt aufweist, ist unverhältnismäßig. Wird die Regelung nicht auf eine 
Teiluntersagung beschränkt, ist der Verwaltungsakt rechtswidrig.303 In diesem Umfang muss 
der Erwerber als Adressat des ihn belastenden Verwaltungsakts dessen Aufhebung im Wege 
der Anfechtungsklage begehren, § 42 Abs. 1 Alt. 1 VwGO.304 Ein Rechtsschutz bleibt ihm nicht 
verwehrt, da er geltend machen kann, durch die Untersagung in seinen Rechten verletzt zu sein, 
§ 42 Abs. 2 VwGO.305 Zwar können sich nach der Rechtsprechung des 
Bundesverfassungsgerichts nur unionsfremde natürliche Personen auf Art. 2 Abs. 1 GG 
berufen.306 Unionsfremde juristische Personen werden grundsätzlich nicht vom persönlichen 
Schutzbereich materieller Grundrechte erfasst. Nach Art. 19 Abs. 3 GG gelten diese Rechte nur 
für inländische juristische Personen.307 Stammt die erwerbende Kapitalgesellschaft aus einem 
Drittstaat, lässt sich jedoch das für die Klagebefugnis erforderliche subjektive Recht aus der 
Außenwirtschaftsfreiheit ableiten, § 1 Abs. 1 S. 1 AWG.308 Entsprechendes gilt für den 
Kommissionär, der als Inländer ─ neben einer Verletzung des § 1 Abs. 1 S. 1 AWG ─ rügen 
kann, durch die Untersagung jedenfalls in seiner Vertragsfreiheit betroffen zu sein, Art. 2 
Abs. 1 GG.309 Ersuchen die Beteiligten keinen Rechtsschutz, wird eine rechtswidrige 
Untersagungsverfügung bestandskräftig. Hieran sind die Zivilgerichte grundsätzlich 
gebunden.310 In diesem Fall ist von einem Wegfall des Rechtsgrundes hinsichtlich des gesamten 
sukzessiven Anteilserwerbs auszugehen, selbst wenn ein Verwaltungsakt dieses Inhalts nicht 
hätte erlassen werden dürfen.  

 
303 Epping/Lenz, NVwZ 2005, 858, 859; für das Wettbewerbsrecht: BGH, Beschluss vom 04.10.1983 – KVR 2/82, 
juris Rn 22; Richter in: Wiedemann, GWB, 2. Auflage, § 21 Rn 154 Fn 266; Thomas in: Immenga/Mestmäcker, 
GWB, § 41 Rn 156; Riesenkampff/Steinbarth in: Loewenheim/Meessen/Riesenkampff, GWB, § 41 Rn. 18; Sabir, 
Zusammenschlussauflösungen, S. 278, 318; vgl. auch BKartA, Beschluss vom 27.02.2008, B 5-198/07, Rn 172. 
304 Ein Widerspruch ist nicht statthaft, da die Untersagung vom BMWi als einer obersten Bundesbehörde erlassen 
worden ist, § 68 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 VwGO, Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 21. 
305 Epping/Lenz, NVwZ 2005, 858, 859; Müller/Hempel, NJW 2009, 1638, 1641. 
306 BVerfG, Beschluss vom 10.05.1988 – 1 BvR 482/84, juris Rn 50; Urteil vom 15.01.2002 – 1 BvR 1783/99, 
juris Rn 32. 
307 BVerfG, Beschluss vom 01.03.1967 – 1 BvR 46/66, juris Rn 5; Beschluss vom 19.07.2011 – 1 BvR 1916/09, 
juris Rn 70; BFH, Urteil vom 08.08.2013 – V R 3/11, juris Rn 39; Voland, EuZW 2010, 132, 134. 
308 Sachs in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 1 AWG Rn 11; Epping, Außenwirtschaftsfreiheit, S. 187 f.; Nestler in: 
Esser/Rübenstahl/Saliger/Tsambikakis, Wirtschaftsstrafrecht, § 17 AWG Rn 3; Stein/Thoms in: Rüsken, Zollrecht, 
§ 1 AWG Rn 3; Weber, JA 1990, 73, 77; a.A. Simonsen in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 1 AWG 
Rn 56; Janus, RIW 2015, 580, 581 Fn 4. Wer mit der Gegenmeinung § 1 Abs. 1 S. 1 AWG jede rechtliche 
Bedeutung abspricht, kann eine Klagebefugnis aus der Kapitalverkehrsfreiheit herleiten, vgl. BVerfG, Beschluss 
vom 19.07.2011 – 1 BvR 1916/09, juris Rn 77; VG Bayreuth, Urteil vom 11.12.2012 – B 1 K 12.445, juris Rn 84; 
Frenz, Europarecht, Rn 200 ff. In diesem Fall muss zum Verhältnis der Art. 63 ff. AEUV zu den Art. 49 ff. AEUV 
Stellung genommen werden, da die Niederlassungsfreiheit auf Drittstaatensachverhalte keine Anwendung findet, 
Voland, EuZW 2010, 132, 134 f. 
309 Vgl. Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 23; Müller/Hempel, NJW 2009, 1638, 1641. 
310 Vgl. BGH, Urteil vom 25.10.1990 – IX ZR 13/90, juris Rn 11; BVerwG, Urteil vom 26.03.1976 – IV C 7/74, 
juris Rn 25 ff.; Urteil vom 11.07.1985 – 7 C 44/83, juris Rn 15. 
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Festzuhalten ist, dass sich aus dem Regelungsinhalt der Untersagungsverfügung ergibt, in 
welchem Ausmaß sukzessive Beteiligungserwerbe rückabzuwickeln sind. Soweit dieser über 
die zur Erreichung oder Überschreitung der nach § 56 Abs. 1 AWV erforderlichen Anteile 
hinausgeht, ist die Untersagung rechtswidrig. Allein aus der Rechtswidrigkeit folgt nicht, dass 
ein betroffener Kommissionsvertrag Bestand hat. Vielmehr müssen sich Erwerber und 
Kommissionär auf dem Verwaltungsrechtsweg gegen die eintretende Bestandskraft des 
Verwaltungsakts wehren. Geschieht dies nicht, bleibt der Kommissionsvertrag mit dem Erlass 
der Untersagung unwirksam. Insoweit entfällt der vom Kommissionär in das Kontokorrent 
eingestellte Aufwendungsersatzanspruch. Rein aus öffentlich-rechtlichen Gründen ist ein 
Anteilserwerb über die Börse bei Rechtmäßigkeit der Untersagung nur rückabzuwickeln, wenn 
die letzten, die Prüfeintrittsschwelle erreichenden oder überschreitenden Anteile über die Börse 
erworben wurden. Kombiniert ein Erwerber zur Erreichung des in § 56 Abs. 1 AWV normierten 
Schwellenwertes börsliche wie außerbörsliche Erwerbsmodalitäten, erstreckt sich die 
Rückabwicklung nur dann auf mehrere Erwerbsformen, wenn sich der Regelungsinhalt des 
bestandskräftigen Verwaltungsaktes über das zur Erreichung des Regelungszwecks 
Erforderliche hinaus auf alle Anteilserwerbe bezieht. 

(bb) Zivilrechtliche (Rest-) Wirksamkeit eines Kommissionsvertrags, § 139 BGB 

Fraglich bleibt das (zivil-) rechtliche Schicksal des von einer Untersagung unberührten Teils 
des Rechtsgeschäfts. Liegt dem sukzessiven Anteilserwerb ein einheitliches schuldrechtliches 
Geschäft zugrunde und beschränkt sich die Untersagung auf einen Teil der erworbenen Anteile, 
kann sich die Unwirksamkeit des Rechtsgeschäfts hinsichtlich der übrigen Anteile aus § 139 
BGB ergeben.311 Gemäß § 139 BGB ist im Zweifel das gesamte Rechtsgeschäft nichtig, wenn 
ein Teil eines Rechtsgeschäfts nichtig ist. Den Parteien soll kein Rechtsgeschäft aufgedrängt 
werden, dass sie so nicht geschlossen hätten.312 Nach einhelliger Meinung ist die Vorschrift 
auch im Falle einer Teilunwirksamkeit anzuwenden.313 Abzustellen ist auf den hypothetischen 
Parteiwillen. Maßgeblich ist, ob die Parteien den wirksamen Teil des Rechtsgeschäfts nach Treu 
und Glauben und bei vernünftiger Abwägung der beiderseitigen Interessen geschlossen hätten, 
wenn sie in diesem Zeitpunkt um die Nichtigkeit des Rechtsgeschäfts im Übrigen gewusst 
hätten.314 Fehlen entgegenstehende Anhaltspunkte, ist davon auszugehen, dass der Parteiwille 
dem objektiv Vernünftigen entspricht.315 
 

 
311 Zu § 41 GWB vgl. Thomas in: Immenga/Mestmäcker, GWB, § 41 Rn 48. 
312 Busche in: MüKo BGB, § 139 Rn 1; Wendtland in: BeckOK BGB, § 139 Rn 1. 
313 Arnold in: Erman, BGB, § 139 Rn 16 m.w.N.; Wendtland in: BeckOK BGB, § 139 Rn 3 m.w.N. 
314 BGH, Urteil vom 13.03.1986 – III ZR 114/84, juris Rn 30; Urteil vom 22.05.1996 – VIII ZR 194/95, juris 
Rn 21; Dörner in: NK BGB, HdK., § 139 Rn 11; Busche in: MüKo BGB, § 139 Rn 29 f.; Arnold in: Erman, BGB, 
§ 139 Rn 16. 
315 BGH, Urteil vom 17.03.2004 – VIII ZR 166/03, juris Rn 12; Urteil vom 30.06.2004 – VIII ZR 243/03, juris 
Rn 21. 
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Nach diesem Maßstab ist bei einem börslichen Erwerb regelmäßig nicht von einer 
Gesamtnichtigkeit des Rechtsgeschäfts auszugehen. Zwar ist Wesen einer Direktinvestition, 
dass es dem Investor gerade auf die zur Überschreitung der Schwellenwerte des § 56 Abs. 1 
AWV erforderlichen Anteile ankommt. Nur dann verfügt er über qualifizierte 
Minderheitenrechte316 bzw. eine Sperrminorität,317 die ihm erlauben, einen gewissen Einfluss 
auf das Unternehmen auszuüben. Zu berücksichtigen ist jedoch, dass sich der Investor bei 
einem Erwerb über die Börse für eine Erwerbsform entscheidet, die auf Teilausführungen 
angelegt ist.318 Er nimmt erkennbar in Kauf, nicht alle der von ihm gewollten Anteile zu 
annehmbaren Kursen über die Börse beziehen zu können. Grundsätzlich kann ein Investor 
verhindern, dass es zu Teilausführungen seines Auftrags kommt, indem er veranlasst, dass im 
Namen des Kommissionärs nur sog. Fill-or-Kill-Order in das EDV-System der Börse 
eingegeben werden, § 76 Abs. 1 Nr. 1 BörsO FWB.319 Diese bewirken, dass eine Order gelöscht 
wird, wenn sie nicht sofort zur Gänze ausgeführt werden kann. Möchte ein Investor eine 
qualifizierte Beteiligung erwerben, kann er hiervon typischerweise keinen Gebrauch machen, 
da nicht alle der zu besorgenden Anteile an einem Handelstag tatsächlich zur Veräußerung 
stehen.320 Lässt er sich sehenden Auges darauf ein, bringt er zum Ausdruck, dass er auch Teile 
des von ihm gewollten Geschäfts gegen sich gelten lässt. Anders als bei öffentlichen 
Übernahmen321 zahlt der Investor auch keinen Paketaufschlag auf den Börsenpreis, der 
möglicherweise signalisiert, dass er nur um den Erwerb eines gewissen Einflusses willen zu 
einer über den Börsenkurs hinausgehenden Gegenleistung bereit ist. 

(cc) Gesamtunwirksamkeit wegen Unbestimmtheit der zu übertragenden Anteile? 

Einer Wirksamkeit des Kommissionsvertrags im Übrigen steht auch nicht der sachenrechtliche 
Bestimmtheitsgrundsatz entgegen. Zwar wird eingewendet, eine Teilwirksamkeit des 
Rechtsgeschäfts komme nicht in Betracht, soweit bei zeitgleicher Übertragung von Anteilen am 
Ende eines Handelstages eine Bestimmung nicht möglich ist, welche Anteile welches Aktionärs 
die zur Überschreitung des Schwellenwertes erforderlichen Mitgliedschaftsrechte begründen. 
Es könne nur eine Rückabwicklung hinsichtlich aller in diesem Zeitpunkt erworbenen Anteile 
erfolgen.322  
 

 
316 Vgl. etwa §§ 50 S. 1, 93 Abs. 4 S. 3, 103 Abs. 3 S. 3, 120 Abs. 1 S. 2, 137, 147 Abs. 2 S. 2, 302 Abs. 3 S. 3, 
309 Abs. 3 S. 1 AktG, die an den zehnten Teil des Grundkapitals anknüpfen. 
317 Vgl. §§ 103 Abs. 1 S. 2, 111 Abs. 4 S. 4, 129 Abs. 1 S. 1, 179 Abs. 2, 179a, 182 Abs. 1 S.1, 186, Abs. 3 S.2, 
193 Abs. 1, 202 Abs. 2 S. 2, 221 Abs. 1 S. 2, 222 Abs. 1 S. 1, 262 Abs. 1 Nr. 2, 274 Abs. 1 S. 2, 293 Abs. 1 S. 2, 
319 Abs. 2 S. 2 AktG, die Dreiviertelmehrheiten voraussetzen. 
318 Vgl. Ekkenga in: Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn 140; Dierkes, ZBB 2008, 11, 17. 
319 Casper, Optionsvertrag, S. 270. 
320 Vgl. Fromholzer/Haselbach/Werder in: Eilers/Koffka/Mackensen/Paul, Private Equity, S. 138; Wirtz, 
Möglichkeiten des Aktienerwerbs, S. 2 f. 
321 Süßmann in: Assmann/Schütze, Hdb. Kapitalanlagerecht, § 15 Rn 23. 
322 Vgl. Thomas in: Immenga/Mestmäcker, GWB, § 41 Rn 49 Fn 108. 
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Dieser Einwand ist jedoch nicht zutreffend, soweit es sich um einen börslichen Erwerb 
girosammelverwahrter Anteile handelt. Hier werden keine Einzelurkunden übertragen. Der 
Investor erwirbt lediglich einen Miteigentumsanteil an der sammelverwahrten Globalurkunde. 
Da eine Individualisierung über die Angabe des abstrakten Bruchteils hinaus nicht möglich ist, 
genügt der sachenrechtlichen Bestimmtheit, wenn der Erwerber einen entsprechenden Anteil 
am Bruchteilseigentum auf den Kommissionär überträgt.323 Unerheblich ist, wer ursprünglich 
Inhaber des jeweiligen Miteigentumsanteils war. Bei einem Erwerb über die Börse findet ein 
Bereicherungsausgleich nach § 15 Abs. 2 AWG nur im Verhältnis zwischen Kommittenten und 
Einkaufskommissionär statt. Die Gefahr, dass der Bereicherungsgläubiger Anteile erhält, die 
nicht Gegenstand einer Untersagungsverfügung oder andere als diejenigen Anteile sind, die er 
ursprünglich innehatte, besteht daher nicht.324 

(2) Sollzinsen 

Hat die Bank die Kommission trotz Fehlens einer hinreichenden Kontodeckung auf eigene 
Gefahr ausgeführt, werden dem Kunden Sollzinsen für die verauslagten Aufwendungen 
berechnet und in das Kontokorrent eingestellt.  Da Nr. 4 S. 1 AGB-Banken nur dem Schutz der 
Bank, nicht aber des Kunden vor seiner finanziellen Überforderung durch spekulative 
Wertpapiergeschäfte dient, wird die Bank hieran grundsätzlich nicht gehindert.325  
 
Wird der Anteilserwerb untersagt, entfällt in gleichem Maße ein Anspruch auf die Verzinsung. 
Zwar kann ein Kommissionär aus der vertraglichen Vereinbarung bzw. in Ermangelung einer 
solchen aus §§ 354 Abs. 2, 352 Abs. 2 HGB326 ein Recht auf Zinsen ableiten, sobald er 
Auslagen leistet.327 In beiden Fällen setzt der Anspruch jedoch einen bestehenden 
Aufwendungsersatzanspruch voraus.328 Nur in diesem Fall erfolgt eine dem Regelungszweck 
entsprechend zu vergütende Kreditierung des Kommittenten durch den Kommissionär.329 
Entfällt der Aufwendungsersatz infolge der Untersagung, besteht ein Zinsanspruch nicht mehr. 

 
323 Bauer in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, Rn 18.120; Einsele, Wertpapierrecht, S. 42; Vgl. Lutter/Drygala in: KK 
AktG, § 71c Rn 26. 
324 Werden beim außerbörslichen Erwerb zeitgleich Kaufverträge zwischen Investor und mehreren Beteiligten 
geschlossen und abgewickelt, die kumuliert zur Erreichung des außenwirtschaftsrechtlich bedenklichen 
Schwellenwertes führen, lässt sich nicht zweifelsfrei bestimmen, wessen Miteigentumsanteil von der Untersagung 
betroffen ist. In diesem Fall kann eine anteilige Unwirksamkeit aller dieser Verträge diskutiert werden, indem die 
die Schwelle betragsmäßig erreichenden oder überschreitenden Anteile zur Gesamtzahl der in diesem Zeitpunkt 
erworbenen Miteigentumsanteile ins Verhältnis gesetzt werden. Werden Einzelurkunden übertragen, zwingt der 
Bestimmtheitsgrundsatz zur Gesamtunwirksamkeit. 
325 Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, Nr. 4 SB WP Rn 1; Bunte, AGB-Banken, Nr. 4 SB WP Rn 72. 
326 Zur Dispositivität des § 354 Abs. 2 HGB vgl. Pamp in: Oetker, HGB; § 354 Rn 22; Kindler in: 
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 354 Rn 41; Schmidt in: MüKo HGB, § 354 Rn 17. 
327 Im Gegensatz § 354 Abs. 1 HGB ist die Rechtsnatur des Abs. 2 als Anspruchsgrundlage weitgehend 
unumstritten, Lehmann-Richter in: BeckOK HGB, § 354 Rn 1 m.w.N. Auslagen sind Zahlungen des 
Geschäftsführers an Dritte, die aus dem eigenen Vermögen für Rechnung des Geschäftsherrn geleistet werden, 
BGH, Urteil vom 28.04.1975 – II ZR 5/74, juris Rn 13; Urteil vom 07.03.1983 – II ZR 82/82, juris Rn 8. 
328 Kindler in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 354 Rn 36, 39; Pamp in: Oetker, HGB, § 354 Rn 25. 
329 Schmidt in: MüKo HGB, § 354 Rn 15. 
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Der Anspruch wird zu Unrecht in das Kontokorrent eingestellt. Mit der Kondiktion des 
Anerkenntnisses erwächst aus dem Kontokorrentvertrag ein Anspruch auf Anerkennung des 
richtigen Saldos. Da die bislang zu Unrecht im Kontokorrent ausgewiesenen Sollzinsen nicht 
Teil des neuen Saldos werden, entfallen die Zinsen, ohne dass es auf eine Herausgabepflicht 
nach § 818 Abs. 1 BGB ankommt.330 

(3) Provision 

Ob der Kommissionär eine Provision fordern darf und ihre Einstellung in das Kontokorrent 
folglich zu Recht geschieht, richtet sich im Ausgangspunkt nach § 396 Abs. 1 S. 1 HGB. 
Danach kann eine sog. Ausführungsprovision verlangt werden, wenn die Parteien einen 
Kommissionsvertrag geschlossen und das hierauf beruhende Geschäft zur Ausführung 
gekommen ist.331 Zur Ausführung gelangt ein Geschäft, wenn ein dem Auftrag entsprechendes 
Rechtsgeschäft mit einem Dritten zustande kommt und der Dritte die ihm hieraus obliegenden 
vertraglichen Pflichten im Wesentlichen erfüllt hat.332 Da die CCP ihren Pflichten aus dem 
Kaufvertrag genügt, wenn der Investor die Mitgliedschaft an der AG vom Altaktionär erlangt, 
§§ 362 Abs. 2, 185 Abs. 1 BGB, liegen die Voraussetzungen in diesem Zeitpunkt vor.  
 
Der zunächst entstandene Provisionsanspruch fällt jedoch weg, sobald und soweit der 
Kommissionsvertrag infolge einer Untersagung unwirksam wird, §§ 59 Abs. 1 S. 1 AWV, 15 
Abs. 2 AWG.333 Scheitert ein Anspruch aus § 396 Abs. 1 S. 1 HGB an der rechtlichen 
Beständigkeit des Kommissionsvertrags, kann sich ein solches Recht aus § 354 Abs. 1 HGB 
ergeben. Hiernach kann auch ohne Verabredung Provision nach den an dem Orte üblichen 
Sätzen fordern, wer in Ausübung seines Handelsgewerbes einem anderen Geschäfte besorgt 
oder Dienste leistet. Unabhängig von der Wirksamkeit eines geschlossenen Vertrages ist für 
jeden Teilnehmer des Rechtsverkehrs erkennbar, dass ein Kaufmann dem Handelsbrauch 
entsprechend nur tätig wird, wenn er dafür entlohnt wird.334  
 

 
330 Vgl. BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 20; OLG Stuttgart, Urteil vom 01.02.2017 – 9 U 
93/16, juris Rn 103; AG Kaufbeuren, Urteil vom 24.01.1996 – 3 C 951/95 = WM 1996, 672 f. 
331 OLG Zweibrücken, Urteil vom 22.08.1986 - 4 U 127/85 = OLGZ 1986, 486, 488; Baer in: BeckOK HGB, 
§ 396 Rn 2; Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 3; Altmeppen, Provisionsansprüche, S. 15 f. 
332 Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 Rn 7 f.; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, § 396 Rn 2; 
Bergmann in: Oetker, HGB, § 396 Rn 5; Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 11; Häuser in: MüKo HGB, § 396 
Rn 6 f.; Schmidt, Handelsrecht, § 31 Rn 76; Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 43 f. Steht der Kommissionär im 
Rahmen der Delkrederehaftung selbst für die Erfüllung des Ausführungsgeschäfts ein, § 384 Abs. 3 HGB, ist dies 
einer Erfüllung durch einen Dritten gleichzusetzen, Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 18. 
333 Vgl. BGH, Urteil vom 28.09.1961 – II ZR 186/59, juris Rn 10; Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 2. Nur die 
gegenüber der Ausführungsprovision subsidiäre Auslieferungsprovision, § 396 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 HGB, setzt 
keinen wirksamen Kommissionsvertrag voraus, Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 18. 
334 RG, Urteil vom 06.11.1928 – II 235/28 = RGZ 122, 229, 232; BGH, Urteil vom 28.09.1961 – II ZR 186/59, 
juris Rn 11; Urteil vom 04.04.1966 – VIII ZR 102/64, juris Rn 42; Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris 
Rn 16; Urteil vom 23.11.2016 – VIII ZR 269/15, juris Rn 11, 18; Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 4; Bergmann  
in: Oetker, HGB, § 396 Rn 3; Loyal, GoA, S. 163. 
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Zwar wird von Teilen der Literatur die Rechtsnatur des § 354 Abs. 1 HGB als 
Anspruchsgrundlage in Frage gestellt. Es handele sich um eine bloße, dem Regelungsgehalt der 
§§ 612 Abs. 1, 632 Abs. 1, 653 Abs. 1, 689 BGB entsprechende Auslegungsregel. § 354 Abs. 1 
HGB sei nur einschlägig, wenn die Parteien einen rechtsbeständigen Vertrag geschlossen 
haben, es aber an einer ausdrücklich oder konkludent vereinbarten (wirksamen) 
Vergütungsregelung fehlt.335 Es sei nicht einsehbar, warum Kaufleute gegenüber sonstigen 
Unternehmern bei nicht oder nicht wirksam geschlossenen Verträgen privilegiert werden 
sollten.336  
Diese Ansicht ist jedoch abzulehnen. Erschöpft sich der Regelungsinhalt der Norm in einer 
Auslegungsregel, kommt § 354 Abs. 1 HGB keine praktische Relevanz zu. Auslegungsregeln 
bedarf es nur, wo Auslegungszweifel gehegt werden. Im Handelsverkehr bestehen nach der 
Verkehrssitte keine Zweifel, dass ein Kaufmann nur entgeltlich zu handeln pflegt. Zudem 
könnte auf die Auslegungsregeln des BGB rekurriert werden, ohne dass es einer repetitiven 
Normierung im HGB bedurft hätte.337 Anders lässt sich nicht erklären, weshalb der Wortlaut 
der Norm vom insoweit identischen Normtextbefund der §§ 612 Abs. 1, 632 Abs. 1, 653 Abs. 1, 
689 BGB abweicht. Die Formulierung „kann […] fordern“ bringt zum Ausdruck, dass die Norm 
ein eigenes Recht auf Provision begründet.338 
 
Nach der ratio legis sind zum Schutz des Anspruchsgegners über die geschriebenen 
Tatbestandsvoraussetzungen des § 354 Abs. 1 HGB hinaus Einschränkungen geboten.339 Um 
zu verhindern, dass ein Kaufmann sein Gewerbe danach ausrichtet, dem Rechtsverkehr 
aufgedrängte Leistungen in Rechnung zu stellen, muss die Tätigkeit berechtigterweise für den 
Schuldner ausgeübt werden.340 Haben die Parteien einen Vertrag geschlossen, der sich als 
unwirksam erweist, fehlt es nur dann an einer Befugnis zur Geschäftsbesorgung, wenn die 
Unwirksamkeit nicht durch Einigungs- oder Willensmängel begründet wird oder den Schutz 
des Anspruchsgegners bezweckt.341 In diesem Fall bleibt das grundsätzliche Einverständnis des 
Kunden, dass die vom Kaufmann getätigten Geschäfte für ihn geleistet werden, von der die 
Unwirksamkeit normierenden Vorschrift unberührt. Maßgeblich ist, ob der Regelungszweck 
der die Unwirksamkeit manifestierenden Norm dem Bestand eines Provisionsanspruchs 

 
335 Schmidt, MüKo HGB, § 354 Rn 1; Roth  in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 396 Rn 1; Hopt in: 
Baumbach/Hopt, HGB, § 396 Rn 1; Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 7. 
336 So Canaris, Handelsrecht, § 26 Rn 6 f., der allerdings auf nichtige Kommissionsverträge die §§ 683, 670 BGB 
anwendet. Da § 354 Abs. 1 HGB für alle gesetzlichen Schuldverhältnisse ─ also auch die echte, berechtigte GoA ─ 
gelte, besteht im Ergebnis Übereinstimmung mit der Rechtsprechung. Gleiches lässt sich dem Rechtsgedanken des 
§ 1835 Abs. 3 BGB entnehmen, der im Rahmen des § 670 BGB herangezogen wird. 
337 Lehmann-Richter in: BeckOK HGB, § 354 Rn 4. 
338 Pamp in: Oetker, HGB, § 354 Rn 2; Lehmann-Richter in: BeckOK HGB, § 354 Rn 4. 
339 Lehmann-Richter in: BeckOK HGB, § 354 Rn 11, 18. 
340 BGH, Urteil vom 04.04.1966 – VIII ZR 102/64, juris Rn 45; Urteil vom 28.01.1993 – I ZR 292/90, juris Rn 9; 
Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris Rn 16; Urteil vom 23.11.2016 – VIII ZR 269/15, juris Rn 12, 18; 
Pamp in: Oetker, HGB, § 354 Rn 12. 
341 BGH, Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris Rn 16; OLG Hamm, Urteil vom 22.04.1996 – 18 U 189/95, 
juris Rn 8; Wagner in: Röhricht/Westphalen/Haas, HGB, § 354 HGB Rn 4. 
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entgegensteht.342 § 15 Abs. 2 AWG weist einen solchen Sinn und Zweck nicht auf. Die Norm 
richtet sich gegen die öffentliche Ordnung oder Sicherheit gefährdende Anteilserwerbe, § 55 
Abs. 1 AWV. Der Provisionsanspruch kann als solcher die Versorgungssicherheit der 
Bundesrepublik nicht bedrohen. Ob ein entsprechender Anspruch des Kommissionärs besteht, 
ist außenwirtschaftsrechtlich ohne Belang.343 Ein Anspruch aus § 354 Abs. 1 HGB kommt 
daher ernsthaft in Betracht. 
 
Besondere Schwierigkeiten bereitet die Beurteilung eines Zahlungsanspruchs insofern, als zu 
erwägen ist, ob der Tatbestand in weiterer Hinsicht teleologisch reduziert werden muss. Soweit 
nichtige Maklerverträge betroffen sind, hat die Rechtsprechung entschieden, dass der 
Beauftragte nur eine Provision verlangen kann, wenn er ─ bei unterstellter Wirksamkeit des 
Vertrags ─ eine Provision nach § 652 Abs. 1 BGB hätte beanspruchen können.344 Dem liegt 
der Gedanke zugrunde, dass der Beauftragte bei Unwirksamkeit des geschlossenen Vertrags 
nicht durch weniger strenge Tatbestandsvoraussetzungen privilegiert werden darf als bei dessen 
Wirksamkeit. Diese Begründung trifft auch auf nichtige Kommissionsverträge zu. Ein 
Anspruch aus § 354 Abs. 1 HGB kann im Ergebnis nicht dazu führen, den Kommissionär vom 
Abschluss- und Wirksamkeitsrisiko345 des Ausführungsgeschäfts zu befreien, welches ihn nach 
der gesetzlichen Risikoverteilung trifft, § 396 Abs. 1 S. 1 BGB.346  
 
Eine Anwendung von § 396 Abs. 1 HGB im Rahmen des § 354 Abs. 1 HGB wirft Fragen auf. 
Die Regelung des § 354 Abs. 1 HGB findet ihre Rechtfertigung darin, dass dem Auftraggeber 
die Vorteile der Geschäftsbesorgung nicht unentgeltlich belassen werden sollen.347 Anders als 
der Auftraggeber eines Maklervertrags wird der Kommittent durch die bereicherungsrechtliche 
Rückabwicklung des Kommissionsvertrags aber um die Früchte seines Anteilserwerbs beraubt, 
§ 15 Abs. 2 AWG. Während bei Maklerverträgen ein vermittelter Hauptvertrag zwischen 
Auftraggeber und dem Dritten geschlossen wird,348 kommt das Ausführungsgeschäft bei 
Kommissionsverträgen zwischen beauftragtem Kommissionär und einem Dritten zustande. Der 
wirtschaftliche Erfolg des Ausführungsgeschäfts fällt einem Bereicherungsausgleich zum 
Opfer.  

 
342 OLG Hamm, Urteil vom 22.04.1996 – 18 U 189/95, juris Rn 8; Lehmann-Richter in: BeckOK HGB, § 354 
Rn 20; vgl. auch BGH, Urteil vom 28.09.1961 – II ZR 186/59, juris Rn 11. So bezweckten etwa die §§ 52 ff. 
BörsG a.F. den Schutz des nicht termingeschäftsfähigen Kommittenten, sodass ein Anspruch aus § 354 Abs. 1 
HGB nicht bestand, Westermann in: FS Medicus 1999, 675, 676. 
343 Vgl. für den entsprechenden Fall eines Verstoßes gegen das allein öffentlichen Interessen dienende 
Wettbewerbsrecht OLG Hamm, Urteil vom 22.04.1996 – 18 U 189/95, juris Rn 8. 
344 BGH, Urteil vom 04.04.1966 – VIII ZR 102/64, juris Rn 42; Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, juris 
Rn 12, 15; OLG Koblenz, Urteil vom 11.05.1984 - 2 U 52/83 = NJW 1985, 2721, 2722. 
345 OLG Köln, Beschluss vom 09.01.2014 – 19 U 138/13, juris Rn 5; Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 11 f.; 
Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 12; Bergmann in: Oetker, HGB, § 396 Rn 4. 
346 Vgl. für vergütungsähnliche Ansprüche aus Bereicherungsrecht BGH, Urteil vom 07.07.2005 – III ZR 397/04, 
juris Rn 12; Kotzian-Marggraf in: BeckOK BGB, § 652 Rn 22. 
347 Kindler in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 354 Rn 2. 
348 Mansel in: Jauernig, BGB, § 652 Rn 19; Scheuch in: NK-BGB, HdK., § 652 Rn 10. 
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Unmittelbar lässt sich § 396 Abs. 1 HGB keine Aussage darüber entnehmen, wie sich eine 
unbeständige Abwicklung im Innenverhältnis auf den Vergütungsanspruch des Kommissionärs 
auswirkt.349 Die Norm setzt in direkter Anwendung die Wirksamkeit des Kommissionsvertrags 
voraus.350 Nach ihrem Wortlaut ist das Entstehen des Provisionsanspruchs allein vom 
Abschluss und der beständigen Abwicklung im Außenverhältnis abhängig, § 396 Abs. 1 S. 1 
HGB. Eine Provision kann beansprucht werden, noch bevor das beschaffte Kommissionsgut im 
Innenverhältnis an den Kommittenten herausgegeben wird.351 Die Anspruchsentstehung 
vollzieht sich daher grundsätzlich unabhängig von Störungen im Innenverhältnis. Das vom 
Kommissionär mit der CCP geschlossene Rechtsgeschäft gelangt zur Ausführung, da die 
Wirksamkeit des Kaufvertrags durch § 15 Abs. 2 AWG nicht angetastet wird. Eine 
bereicherungsrechtliche Rückabwicklung im Innenverhältnis lässt die Erfüllung der 
kaufvertraglichen Pflichten durch die CCP im Außenverhältnis auch nicht entfallen. 
 
Dem Anspruch könnte jedoch der Regelungszweck des § 396 Abs. 1 S. 1 HGB entgegenstehen. 
Sinn und Zweck des § 396 Abs. 1 S. 1 HGB ist eine Incentivierung des Kommissionärs. Er wird 
dazu angehalten, das Geschäft auszuführen, indem ihn der Kommittent an seinem aus dem 
Ausführungsgeschäft erzielten typisierten Ertrag partiarisch teilhaben lässt. Kann der 
Kommittent infolge der Rückabwicklung keinerlei Nutzen aus dem Geschäft ziehen, gibt es 
keine Wertschöpfung, aus der die Provision beglichen werden könnte.352 Ob ein Geschäft im 
Außenverhältnis zur Ausführung kommt, ist für den Kommittenten ohne Belang, solange ihm 
die Vorteile aus den vom Kommissionär zu besorgenden Wertpapieren nicht im Innenverhältnis 
zuteilwerden.353 Der Fall liegt wirtschaftlich nicht anders als bei Abschluss eines 
Ausführungsgeschäfts durch den Kommissionär, welches keinen rechtlichen Bestand hat. Hier 
ist anerkannt, dass ein Provisionsanspruch entfällt.354 In gleicher Weise herrscht Einigkeit 
darüber, dass ein zunächst entstandener Provisionsanspruch untergeht, wenn der 
Kommissionsvertrag nach der Erklärung des Rücktritts durch den Kommittenten in ein 
Rückgewährschuldverhältnis umgewandelt wird, es also zu keiner beständigen Abwicklung im 
Innenverhältnis kommt.355  
 

 
349 Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 45 f. 
350 Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 2; Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 3. 
351 Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 Rn 7; Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 7. 
352 OLG Zweibrücken, Urteil vom 22.08.1986 – 4 U 127/85 = OLGZ 1986, 486, 488; Koller in: Staub, HGB, § 396 
Rn 8, 10; Altmeppen, Provisionsansprüche, S. 95, 152; Lutz, Protokolle ADHGB, S. 716. 
353 Vgl. Altmeppen, Provisionsansprüche, S. 56, 73. 
354 OLG Zweibrücken, Urteil vom 22.08.1986 – 4 U 127/85 = OLGZ 1986, 486, 488; Füller in: 
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 Rn 5; Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 8 ff.; Häuser in: MüKo HGB, 
§ 396 Rn 12; Schmidt, Handelsrecht, § 31 Rn 76. 
355 Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 10; Bergmann in: Oetker, HGB, § 396 Rn 8; Canaris, Handelsrecht, § 30 
Rn 45 f.; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 384 Rn 40; Roth in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, 
HGB, § 396 Rn 5, § 384 Rn 18. 
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Von der partiarischen Ausgestaltung des Kommissionsvertrags wird abgewichen, wenn die 
Ausführung des vom Kommissionär abgeschlossenen Geschäfts nur aus einem in der Person 
des Kommittenten liegenden Grunde unterblieben ist, § 396 Abs. 1 S. 2 Alt. 2 HGB.356 Gleiches 
muss gelten, wenn ein in seiner Person liegender Grund nicht zu einer gescheiterten 
Abwicklung im Außen-, sondern im Innenverhältnis führt.357 Zwar sind nach dem 
Normtextbefund Störungen im Innenverhältnis grundsätzlich unerheblich. Über den Wortlaut 
hinaus lässt sich § 396 Abs. 1 S. 2 Alt. 2 HGB jedoch eine gesetzliche Abgrenzung von 
Risikosphären entnehmen, an die das Entstehen des Provisionsanspruchs geknüpft ist.358 Auf 
ein Verschulden in der Person einer Vertragspartei kommt es nicht an.359 Maßgeblich, welcher 
Partei das Risiko einer gescheiterten Abwicklung zuzuweisen ist, sind die Kriterien der 
Beherrschbarkeit, Absorbierbarkeit und der Veranlassung.360  
 
Nach diesem Maßstab ist gerechtfertigt, dem Kommittenten die Zahlung der Provision 
aufzubürden. Die Bank hat keinen Einfluss auf die vom Erwerber zu erwartende, für das 
Unternehmen verfolgte kurz-, mittel- und langfristige Geschäftsstrategie, deren Prognose für 
den Ausgang eines Investitionskontrollverfahrens ausschlaggebend ist.361 Die sonstigen nach 
§ 57 AWV einzureichenden Unterlagen beziehen sich ausschließlich auf Umstände in der 
Person des Erwerbers. Gleiches gilt für die Tatsachen, die die Mitgliedstaaten und die 
Kommission nach Art. 4 Abs. 2 FDI-VO ergänzend berücksichtigen können. Insoweit besteht 
zwischen dem Erwerber und dem Kommissionär eine Informationsasymmetrie, die dem 
Erwerber erlaubt, das Risiko einer Untersagung weit besser einschätzen zu können. Veranlasst 
er die Bank dennoch zum Erwerb der Anteile, müssen ihn auch die Folgen der Unwirksamkeit 
des risikobehafteten Geschäfts treffen.362 Die Bank hat sich einen Vergütungsanspruch 
verdient, da sie auftragsgemäß genau dasjenige Rechtsgeschäft geschlossen und zur 
Ausführung gebracht hat, welches sie zu übernehmen versprochen hat. Mit der Übertragung 
des Miteigentums an der girosammelverwahrten Globalurkunde an den Kommittenten hat sie 
die ihr aus dem Kommissionsverhältnis obliegenden Pflichten erfüllt.363 Schließlich soll die 
Provision auch abgelten, dass ein Kommissionär das Risiko verbleibender 

 
356 Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 13, 27; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 Rn 5; Häuser 
in: MüKo HGB, § 396 Rn 14. 
357 Vgl. Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 114; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 384 Rn 40. 
358 Hopt  in: Baumbach/Hopt, HGB, § 396 Rn 3; Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 16; Häuser in: MüKo HGB, 
§ 396 Rn 18; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 Rn 11. 
359 Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 43 f.; Schmidt, Handelsrecht, § 31 Rn 76. 
360 Vgl. Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 26; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 Rn 11; 
Bergmann in: Oetker, HGB, § 396 Rn 9; Koller, BB 1979, 1725, 1729. 
361 Vgl. Abschnitt I Nr. 11 der Allgemeinverfügung des BMWi vom 22.03.2019 zu den gemäß § 57 S. 1 AWV 
vom unmittelbaren Erwerber einzureichenden Unterlagen, BAnz AT 11.04.2019 B2, abrufbar unter: 
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/A/allgemeinverfuegung-sektoruebergreifende-pruefung.pdf 
(zuletzt besucht am 20.08.2019); Böhm, ZBB 2019, 115, 120. 
362 Vgl. Altmeppen, Provisionsansprüche, S. 56, 73, 119 f.; Koller, BB 1979, 1725, 1729. 
363 Vgl. Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 44. 
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Rückabwicklungsverluste eingeht, wenn sie das Angebot zum Abschluss eines 
Kommissionsvertrags annimmt.364 
 
Trotz der Unwirksamkeit des Kommissionsvertrags kann die Bank daher von ihrem Kunden 
die Zahlung der Provision verlangen, §§ 354 Abs. 1, 396 Abs. 1 S. 2 Alt. 2 HGB.365 Die 
Einstellung der Ausführungsprovision in das Kontokorrent erfolgt zu Recht. Wird das 
Girokonto kreditorisch geführt, hat der Kommissionär einen Anspruch auf Abgabe eines 
(negativen) Anerkenntnisses in dieser Höhe aus dem Kontokorrentvertrag. Insoweit ist der 
Rechtsgrund für das Anerkenntnis nicht weggefallen. 

bb) Das Saldoanerkenntnis des Zahlungsdienstleisters beim außerbörslichen Erwerb 

Korrespondierend mit dem soeben Gesagten entfällt auch der Rechtsgrund für das von den 
Altaktionären erlangte (positive) Saldoanerkenntnis ihrer Zahlungsdienstleister beim 
außerbörslichen Erwerb. Den Rechtsgrund für das Saldoanerkenntnis bildet der jeweilige 
zwischen Veräußerer und Erwerber geschlossene Kaufvertrag, dessen Rechtswirkungen mit 
dem Bedingungseintritt wegfallen. Anders als beim börslichen Erwerb verläuft die 
Leistungsbeziehung nicht zwischen Zahlungsdienstleister und Zahlungsdienstnutzer, sondern 
im Valutaverhältnis zwischen Altaktionär und Investor. Es kann daher nur auf einen 
Rechtsgrund in diesem Verhältnis ankommen.366 Wie beim börslichen Erwerb kann sich eine 
rechtmäßige Untersagung nur auf die zuletzt geschlossenen Kaufverträge beziehen, die einen 
Anspruch auf Übertragung derjenigen Mitgliedschaftsrechte begründen, welche die 
Prüfeintrittsschwelle erreichen oder überschreiten. Wird eine Untersagung dieses Umfangs 
erlassen, entfällt insoweit der Rechtsgrund für das von den Altaktionären erlangte 
Saldoanerkenntnis. Dennoch abgegebene Anerkenntnisse können vom Bieter nach §§ 812 
Abs. 1 S. 2 Alt. 1, Abs. 2 BGB kondiziert werden.  
 
Kaufverträge, die in Kumulation die in § 56 Abs. 1 AWV genannten Stimmrechtsanteile 
unterschreiten, bleiben in ihrer Wirksamkeit unangetastet. Insbesondere findet § 139 BGB 
keine Anwendung, da die im Rahmen eines Übernahmeangebots zustande gekommenen 
Kaufverträge nicht als einheitliches Rechtsgeschäft angesehen werden können. Werden 
mehrere Verträge mit unterschiedlichen Beteiligten geschlossen, handelt es sich um ein 
Rechtsgeschäft im Sinne von § 139 BGB, wenn die Parteien das rechtliche Schicksal der 

 
364 Vgl. Hartmann in: Hopt/Wohlmannstetter, Hdb. Corporate Governance, S. 532 f. 
365 Die gegenüber der Ausführungsprovision subsidiäre Auslieferungsprovision, § 396 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 HGB, 
tritt jedenfalls hinter den bestehenden Anspruch zurück, vgl. Koller in: Staub, HGB, § 396 Rn 41; Bergmann in: 
Oetker, HGB, § 396 Rn 10, 13; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 Rn 10; Häuser in: MüKo 
HGB, § 396 Rn 19 f. 
366 Vgl. C. I. 1. b). Im Verhältnis zwischen Zahlungsdienstnutzer und seiner Bank stellt sich das Saldoanerkenntnis 
nicht als unrichtig dar, da der Kaufpreis dem Kunden tatsächlich überwiesen und damit zu Recht in das 
Kontokorrent eingestellt wurde. Aus dem Kontokorrentvertrag hat der Kunde folglich einen Anspruch auf 
Anerkennung eines Saldos in genau dieser Höhe. 
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Rechtsgeschäfte dergestalt verknüpfen wollen, dass sie miteinander „stehen und fallen“ (sog. 
Einheitlichkeitswille).367 Ausreichend ist, wenn ein entsprechender, erkennbar zu Tage 
getretener Wille einer Partei von der anderen nicht beanstandet wird.368 Dabei ist ein restriktiver 
Maßstab anzuwenden.369 Fehlt es an dem durch Auslegung zu ermittelnden Parteiwillen, kann 
auch ein wirtschaftlicher oder naher zeitlicher Zusammenhang der Rechtsgeschäfte eine 
Einheitlichkeit nicht begründen.370 
 
Bei Anlegung dieses Maßstabs fehlt es regelmäßig an dem erforderlichen 
Einheitlichkeitswillen. Zwar grenzt sich eine Direkt- insofern von einer bloßen 
Portfolioinvestition ab, als es dem Investor auf die Erlangung eines gewissen Einflusses auf die 
Gesellschaft ankommt. Bei freiwilligen Übernahmeangeboten wird typischerweise eine 
Gegenleistung in Aussicht gestellt, die den Börsenkurs der Anteile übersteigt. Diese sog. 
Kontrollprämie findet ihre Rechtfertigung u.a. darin, dass der Bieter über den Kurswert der 
Anteile hinaus die Kontrolle an der Gesellschaft erlangt, vgl. § 11 Abs. 3 BewG.371 
Allein diese Zielsetzung offenbart keinen für die Verkäufer erkennbaren und nicht 
beanstandeten Parteiwillen, die Anteile nur dann erwerben zu wollen, wenn sie ihm die 
Kontrolle im Sinne von § 29 Abs. 2 WpÜG vermitteln. Der Aufschlag auf den Börsenkurs wird 
auch im Hinblick darauf entrichtet, dass dem Bieter erspart bleibt, einen entsprechenden Anteil 
über Wochen und Monate über die Börse beziehen zu müssen und den Kurs durch die eigene 
Nachfrage in die Höhe zu treiben.372 Der kurstreibende Effekt kann eintreten, bevor der Bieter 
in die Nähe einer kontrollierenden Beteiligung gelangt. Ein Aufschlag auf den Börsenkurs 
findet daher auch ohne die Erlangung der Kontrolle seine Rechtfertigung.  
 
Der Bieter hat bei öffentlichen Übernahmen keinen Einfluss darauf, wie viele Aktionäre sein 
Angebot annehmen. Er nimmt in Kauf, Anteile in jeder Größenordnung zu erwerben. Soweit er 
sein Angebot nicht unter die Bedingung einer von ihm gesetzten Mindestannahmequote 
stellt,373 kann er nicht den Standpunkt einnehmen, er habe die Anteile nur in Höhe dieser Quote 

 
367 BGH, Urteil vom 23.02.1968 – V ZR 188/64, juris Rn 20; Urteil vom 25.05.1983 – VIII ZR 51/82, juris Rn 27; 
Urteil vom 16.04.1986 – VIII ZR 79/85, juris Rn 23; Urteil vom 08.10.1990 – VIII ZR 176/89, juris Rn 18; Urteil 
vom 04.12.1996 – VIII ZR 360/95, juris Rn 39; Urteil vom 22.09.2016 – III ZR 427/15, juris Rn 16; Mansel in: 
Jauernig, BGB, § 139 Rn 2; Eisenhardt, JZ 1991, 271, 272 ff. 
368 BGH, Urteil vom 06.12.1979 – VII ZR 313/78, juris Rn 20; Urteil vom 09.07.1992 – IX ZR 209/91, juris Rn 36; 
Urteil vom 30.03.2011 – VIII ZR 94/10, juris Rn 21; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 139 Rn 5. 
369 Busche in MüKo BGB, § 139 Rn 18. 
370 BGH, Urteil vom 14.07.1961 – VIII ZR 57/60 = NJW 1961, 1764, 1765; Urteil vom 04.12.1996 – VIII ZR 
360/95, juris Rn 39; Urteil vom 24.10.2006 – XI ZR 216/05, juris Rn 17; Urteil vom 30.03.2011 – VIII ZR 94/10, 
juris Rn 24; Urteil vom 22.09.2016 – III ZR 427/15, juris Rn 16; Dörner in: NK BGB, HdK., § 139 Rn 6; 
Wendtlandt in: BeckOK BGB, § 139 Rn 8; Nassall in: jurisPK BGB, § 139 Rn 28; Busche in: MüKo BGB, § 139 
Rn 17; Mansel in: Jauernig, BGB, § 139 Rn 2. 
371 Vgl. Eisele in: Rössler/Troll, BewG, § 11 Rn 50. 
372 Oechsler in: MüKo AktG, § 71 Rn 71. 
373 Zur rechtlichen Zulässigkeit von Mindestannahmeschwellen vgl. §§ 16 Abs. 2 S. 2, 21 Abs. 1 S. 1 Nr. 3, 26 
Abs. 2 WpÜG, Scholl/Siekmann, BKR 2013, 316, 318; Schröder/Niggemann in: Schüppen/Schaub, Hdb. 
Aktienrecht, § 51 Rn 78. 
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oder gar nicht erwerben wollen. Im Jahr 2017 sah nicht einmal die Hälfte aller freiwilligen 
Übernahmeangebote eine Mindestannahmeschwelle vor.374 Das zeigt, dass Angebotsunterlagen 
nach der Verkehrsanschauung nicht so auszulegen sind, dass ein Bieter die jeweiligen 
Kaufverträge nur bei Erhalt einer Mindestbeteiligungsgröße gegen sich gelten lässt.  
 
Die Frage, ob die Voraussetzungen des § 139 BGB bei sukzessiven Erwerben vorliegen, kann 
an dieser Stelle nicht anders beurteilt werden als bei der zuvor getroffenen Feststellung, dass 
der Erwerber nicht auch das Unternehmen als vermögenswerten Vorteil erlangt.375 Wenn dort 
der Einheitlichkeitswille mit der Begründung abgelehnt wird, dass es nicht sachgerecht wäre, 
Minderheitengesellschaftern über die Übertragung der Anteile hinausgehende 
Sachmangelgewährleistungs- und Einweisungspflichten in das Unternehmen aufzubürden,376 
muss hier Gleiches gelten. Im Ergebnis ist entgegen der Auslegungsregel des § 139 BGB bei 
außerbörslichen Erwerben davon auszugehen, dass Kaufverträge wirksam sind, die sich nicht 
auf das Erreichen oder Überschreiten der in § 56 Abs. 1 AWV genannten Schwellenwerte 
richten. 

cc) Die Mitgliedschaft an der AG 

Summa summarum entfällt der Rechtsgrund für die Erlangung der Mitgliedschaft an der AG, 
soweit der Regelungsgehalt der Untersagung reicht. Insoweit tritt der Zustand vor Abschluss 
der betroffenen schuldrechtlichen Verträge wieder ein, § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB analog. Da 
sich ein Rechtsgrund auch nicht aus einer echten, berechtigten GoA ergibt, sind die 
Mitgliedschaftsrechte an den jeweiligen Bereicherungsgläubiger herauszugeben. Eine 
Herausgabepflicht über den Regelungsgehalt der Untersagung hinaus besteht hingegen nicht, 
da die Wirksamkeit des Vertrages im Übrigen beim börslichen wie außerbörslichen Erwerb 
unangetastet bleibt, § 139 HS. 2 BGB. 

2. Kein Ausschluss 

a) § 814 Alt. 1 BGB bzw. § 242 BGB 

Der Anspruch aus § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB könnte gemäß § 814 Alt. 1 BGB ausgeschlossen 
sein. Nach § 814 Alt. 1 BGB kann das zum Zwecke der Erfüllung einer Verbindlichkeit 
Geleistete nicht zurückgefordert werden, wenn der Leistende gewusst hat, dass er zur Leistung 
nicht verpflichtet war. Seinem Regelungszweck nach ist die Norm Ausdruck des Verbotes 
widersprüchlichen Verhaltens.377 Wer bewusst und zweckgerichtet das Vermögen eines 

 
374 Im Jahr 2017 gab es 21 freiwillige Übernahmeangebote, davon waren in vier Fällen Angebotsbedingungen 
unzulässig, da ein Delisting beabsichtigt war, vgl. § 39 Abs. 3 S. 1 BörsG. Von den verbliebenen 17 
Angebotsunterlagen, in denen Bedingungen zulässig waren, sahen acht eine Mindestannahmeschwelle vor, an die 
die Wirksamkeit des Angebots geknüpft war, vgl. DAI, Ready for Takeover?, S. 65, 68. 
375 Siehe dazu C. I. 1. a) bb) (2). 
376 OLG Naumburg, Urteil vom 28.02.1995 – 7 U 38/94, juris Rn 47; Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 21. 
377 RGZ, Urteil vom 08.03.1934 − IV 5/34 = RGZ 144, 89, 91; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 814 Rn 10. 



60 
 

anderen mehrt, obwohl er im Leistungszeitpunkt sichere Kenntnis davon hat, dass eine Schuld 
nicht besteht, verhält sich wie ein freigiebig Leistender.378 Der Leistungsempfänger soll in 
seinem begründeten Vertrauen geschützt werden, das Erlangte behalten zu dürfen.379  
 
Diese Voraussetzungen liegen nicht vor, wenn der Leistende in diesem Zeitpunkt tatsächlich 
hierzu verpflichtet war. Das gilt selbst dann, wenn er sicher davon ausging, dass der 
Rechtsgrund für die Leistung später mit Wirkung für die Zukunft wegfällt. Denn im 
Leistungszeitpunkt bestand ungeachtet einer späteren Kondizierbarkeit ein Anspruch des 
Empfängers auf die Leistung.380 Der Leistende verhält sich nicht widersprüchlich, sondern 
seinen Pflichten entsprechend, wenn er die Leistung erbringt. Da der Regelungszweck nicht 
betroffen ist, kann § 814 Alt. 1 BGB auf die condictio ob causam finitam, § 812 Ab. 1 S. 2 
Alt. 1 BGB, weder direkt noch analog Anwendung finden.381 Wird die Leistung im 
Leistungszeitpunkt geschuldet, ergibt sich aus § 820 Abs. 1 S. 2, Abs. 2 BGB, dass nur für den 
Umfang des Bereicherungsanspruchs von Bedeutung ist, ob die Parteien den Wegfall des 
Rechtsgrundes nach dem Inhalt des Rechtsgeschäfts als möglich ansehen.  
 
Aus dem genannten Grund kommt auch ein ─ unabhängig von § 814 Alt. 1 BGB zu prüfender ─ 
auf das Verbot widersprüchlichen Verhaltens gestützter Ausschlusstatbestand aus § 242 BGB 
nicht in Betracht. Nach § 242 BGB kann eine Kondiktion des Erlangten schon bei bloßen 
Zweifeln an einer Verpflichtung ausscheiden, wenn die Leistung aus Sicht des objektiven 
Empfängerhorizonts unter allen Umständen, d.h. auch bei nicht bestehender Verpflichtung, 
erbracht werden soll.382 Hieran fehlt es, wenn im Zeitpunkt der Leistung ein Anspruch des 
Empfängers auf das Erlangte bestand. 

b) § 817 S. 2 BGB 

Auch ein Anspruchsausschluss nach § 817 S. 2 BGB kommt nicht in Betracht. Ungeachtet 
seiner systematischen Stellung lässt sich der Norm die allgemeine Regel entnehmen, dass den 
Schutz durch staatliche Gerichte nicht beanspruchen darf, wer außerhalb der Rechtsordnung am 
Rechtsverkehr teilnimmt.383 § 817 S. 2 BGB findet daher auf alle Leistungskondiktionen 
Anwendung. 384  Die Norm setzt voraus, dass den Leistenden ein Verstoß gegen ein gesetzliches 

 
378 Vgl. Lutter/Drygala in: KK AktG, § 71 Rn 250. 
379 OLG Hamm, Urteil vom 26.07.2016 – I-9 U 150/15, juris Rn 30. 
380 BGH, Urteil vom 13.02.2008 – VIII ZR 208/07, juris Rn 15; Schwab in: MüKo BGB, § 814 Rn 3; 
Medicus/Petersen, Bürgerliches Recht, Rn 690; Esser/Weyers, Schuldrecht BT/2, S. 65. 
381 BGH, Urteil vom 09.12.1971 – III ZR 58/69, juris Rn 34 m.w.N.; Urteil vom 04.04.1990 - VIII ZR 71/89, juris 
Rn 14; Medicus/Petersen, Bürgerliches Recht, Rn 690; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 814 Rn 7; Stadler in: 
Jauernig, BGB, § 814 Rn 2, § 812 Rn 14; Wendehorst, LMK 2008, 260222; Kohler, NJW 1988, 1054, 1056; Sprau 
in: Palandt, BGB, § 814 Rn 2; Wiese in: NK BGB, HdK., § 814 Rn 1; Schwab in: MüKo BGB, § 814 Rn 3. 
382 RG, Urteil vom 08.03.1934 – IV 5/34 = RGZ 144, 89, 91; BGH, Urteil vom 09.05.1960 – III ZR 32/59, juris 
Rn 26; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 814 Rn 7. 
383 BGH, Urteil vom 19.04.1961 – IV ZR 217/60, juris Rn 26; Urteil vom 07.03.1962 – V ZR 132/60, juris Rn 52 f. 
384 BGH, Urteil vom 06.05.1965 – II ZR 217/62, juris Rn 15; Urteil vom 29.04.1968 – VII ZR 9/66, juris Rn 36; 
Wendehorst in: BeckOK BGB, § 817 Rn 11; Schwab in: MüKo BGB, § 817 Rn 11. 
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Verbot zur Last fällt, welcher rechtfertigt, eine Rückforderung auszuschließen. Diese 
Voraussetzung liegt nicht vor, da ein schuldrechtliches Rechtsgeschäft während eines laufenden 
sektorübergreifenden Investitionskontrollverfahrens keinem gesetzlichen Vollzugsverbot im 
Sinne von § 134 BGB unterliegt.385 Eine § 41 Abs. 1 S. 1 GWB vergleichbare Regelung gibt 
es im sektorübergreifenden Prüfverfahren nicht.386 

II. Inhalt und Umfang des Bereicherungsanspruchs 

1. § 818 Abs. 1 BGB 

Mit der Identifikation des rechtsgrundlos durch Leistung Erlangten steht der primäre 
Gegenstand des Bereicherungsanspruchs fest, § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB.387 Über die 
Herausgabe des Erlangten hinaus erstreckt sich der Anspruchsumfang auf gezogene Nutzungen 
sowie dasjenige, was der Empfänger aufgrund eines erlangten Rechts oder als Ersatz für die 
Zerstörung, Beschädigung oder Entziehung des erlangten Gegenstands erwirbt, § 818 Abs. 1 
BGB.  

a) Vom Vertragspartner des Erwerbers herauszugebende Vermögenswerte 

aa) Börslicher Erwerb 

(1) Das Saldoanerkenntnis 

Demnach ist beim börslichen Erwerb das vom Kommissionär erlangte (negative) 
Saldoanerkenntnis des Kommittenten (im Ganzen) herauszugeben.388 Da es sich um einen 
Anerkenntnisvertrag handelt, vgl. Nr. 7 Abs. 2 AGB-Banken, erfolgt die Herausgabe durch 
Mitwirkung des Bereicherten an der Aufhebung des Vertrags.389 Die Parteien sind einander so 
zu stellen, als wenn kein Anerkenntnisvertrag zustande gekommen wäre.390 Anschließend 
ergibt sich ein Anspruch auf Anerkennung des richtigen kausalen Saldos aus dem 
Kontokorrentvertrag.391 

 
385 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 146; Traugott/Strümpell, AG 2009, 186, 
188; Pottmeyer in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, §§ 55-59 AWV Rn 45; Seibt/Wollenschläger, ZIP 2009, 
833, 841; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 16. 
386 Vgl. dazu Sabir, Zusammenschlussauflösung, S. 146. 
387 Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 1. Nutzungen bilden nur dann den primären Bereicherungsgegenstand, wenn 
der Bereicherte keinerlei Rechtsposition erlangt, aus der er den Nutzen zieht. In diesem Fall kann der Anspruch 
nur an die Nutzung als das Erlangte anknüpfen, vgl. dazu Schwab in: MüKo BGB, § 812 Rn 22. 
388 Zu negativen Anerkenntnissen des Saldogläubigers vgl. Herresthal in: MüKo HGB, Band 6, Giroverhältnis, 
Rn 610. 
389 Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 12. 
390 BGH, Urteil vom 13.12.1967 – Ib ZR 168/65, juris Rn 32; OLG Stuttgart, Urteil vom 21.05.2014 – 9 U 75/11, 
juris Rn 32; Grundmann in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 355 Rn 25; Koller in: 
Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 12. 
391 Moussa in: BeckOK HGB, § 355 Rn 33; Maultzsch in: Oetker, HGB, § 355 Rn 73, 77. 
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(2) Zinsen 

Schwerer ist zu beurteilen, ob der Kommissionär Zinsen an den Kommittenten herauszugeben 
hat. Zinsen sind nach § 99 Abs. 2 BGB Erträge, die eine Kapitalforderung ihrer Bestimmung 
gemäß gewährt. Als unmittelbare Rechtsfrüchte unterfallen sie dem Nutzungsbegriff, § 100 
HS. 1 Var. 2 BGB.392 Nicht anders als bei Vereinnahmung verkörperter Geldzeichen bilden 
Zinsen, die der Bereicherte aufgrund eines zu geringen abstrakten Saldos gezogen hat, den 
sekundären Bereicherungsgegenstand.393 Soweit die Ausführungsprovision betroffen ist, 
kommt eine Herausgabe von Zinsen nicht in Betracht. Denn der Rechtsgrund für ihre 
Einstellung in das Kontokorrent fällt nicht weg, vgl. § 354 Abs. 1 HGB. Weil dem 
Kommissionär die Provision gebührt, darf er die aus diesem Betrag gezogenen Zinsen behalten. 
Soweit aber dem Kommissionär der Aufwendungsersatzbetrag nicht verbleibt, könnte die 
Herausgabe von Zinsen geschuldet sein. 
 
Ist der Bereicherte eine Bank, wird nach allgemeiner Lebenserfahrung widerlegbar vermutet, 
dass Kapitalbeträge fruchtbringend angelegt und Zinsen in marktüblicher Höhe gezogen 
wurden.394 Diese Vermutung könnte widerlegt sein. Der Aufwendungsersatzanspruch dient 
dazu, den Kommissionär wirtschaftlich von seiner Kaufpreiszahlungspflicht an die CCP zu 
befreien. Im Ergebnis wird ein „vereinnahmter Betrag“ an die CCP „weitergeleitet.“ Dem 
Kommissionär könnte daher ein wirtschaftlich nutzbarer Anlagebetrag nicht zur Verfügung 
gestanden haben.395  
 
Von entscheidender Bedeutung für die Beurteilung einer Herausgabepflicht von Zinsen ist, ob 
sich die Anlagemittel des Bereicherten infolge des Anerkenntnisses erhöht haben.396 Einen 
Denkanstoß zur Lösung dieser Streitfrage kann eine Rückbesinnung auf den konkreten 
primären Bereicherungsgegenstand liefern. Durch die Annahme des Anerkenntnisvertrags 
erlangt der Kommissionär das in Höhe des Aufwendungsersatzes zu niedrige 
Saldoanerkenntnis des Kommittenten. Hierin erkennt der Kommittent an, dass weitere über den 
Betrag des Anerkenntnisses hinausgehende Zahlungsansprüche, §§ 700 Abs. 1, 488 Abs. 1 S. 2 
BGB gegen den Kommissionär nicht bestehen. Auf Basis der Novationstheorie der 

 
392 Schmidt in: Erman, BGB, § 99 Rn 6; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 99 Rn 10; Ellenberger in: Palandt, BGB, 
§ 99 Rn 3; a.A. Stresemann in: MüKo BGB, § 99 Rn 6, der eine mittelbare Sachfrucht annimmt, § 99 Abs. 3 BGB.  
393 BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 2, 11; Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 
Rn 12. 
394 BGH, Urteil vom 04.06.1975 – V ZR 184/73, juris Rn 16; Urteil vom 08.10.1987 – VII ZR 185/86, juris Rn 23; 
Urteil vom 12.05.1998 - XI ZR 79/97, juris Rn 21 ff.; Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 52; Urteil 
vom 12.09.2006 – XI ZR 296/05, juris Rn 26; OLG Hamm, Urteil vom 15.04.1988 – 11 U 129/87, juris Rn 42; 
Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 11. 
395 So OLG Frankfurt, Urteil vom 12.06.1997 – 16 U 120/96, juris Rn 73; LG Hannover, Urteil vom 04.09.1996 – 
6 O 291/95 = WM 1996, 2111, 2112; AG Kaufbeuren, Urteil vom 24.01.1996 – 3 C 951/95 = WM 1996, 672, 
673; Hartung, EWiR 1997, 983, 984. 
396 BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 8, 15 ff.; Urteil vom 11.11.2015 – IV ZR 513/14, juris 
Rn 44 f.; Urteil vom 01.06.2016 – IV ZR 482/14, juris Rn 30. 



63 
 

Rechtsprechung liegt der Vermögenswert des zu niedrigen Anerkenntnisses vor allem darin 
begründet, dass gleichwohl bestehende, darüber hinausgehende Forderungen untergehen. Im 
Ergebnis erlangt der Kommissionär eine Befreiung von Auszahlungsansprüchen in Höhe des 
Aufwendungsersatzbetrages.397  
 
Bei präziser Identifikation des vom Kommissionär Erlangten sind Vorbehalte geboten, die an 
die CCP erbrachte Kaufpreiszahlung als bloße „Weiterleitung“ eines vom Bereicherten 
„vereinnahmten Betrages“ zu begreifen. Der Anerkenntnisvertrag wird erst nach Ablauf der 
Rechnungsperiode, d.h. nach Eingehung und Erfüllung der Verpflichtung zur Kaufpreiszahlung 
gegenüber der CCP, geschlossen, vgl. Nr. 7 Abs. 2 AGB-Banken. Die erst später erlangte 
Bereicherung kann nicht bereits an die CCP herausgegeben worden sein. Es besteht auch keine 
rechtliche Identität zwischen der Schuldbefreiung und dem an den Dritten gezahlten Entgelt, 
welche erlaubt, von einer „Weiterleitung“ zu sprechen.398 Nach allgemeinen Regeln herrscht 
Einigkeit darüber, dass Zinsen, die der Bereicherte infolge der Tilgung seiner Schuld erspart, 
als gezogene Nutzungen herauszugeben sind.399 Denn die Schuldbefreiung führt dazu, dass in 
dieser Höhe Vermögen anderweitig genutzt werden kann, bis der zuvor bestehende Saldo an 
Verbindlichkeiten wieder erreicht wird.400 Entsprechendes gilt, soweit die vorstehenden 
rechtlichen Erwägungen außer Acht gelassen werden, indem zwar das Saldoanerkenntnis als 
das Erlangte, „im Ergebnis“ aber der unrichtig im Kontokorrent ausgewiesene Geldbetrag als 
Gegenstand des Bereicherungsausgleichs angesehen wird.401 Dieser Vermögenswert bleibt dem 
Bereicherten erhalten, da die „Weiterleitung“ des Geldbetrages zur Befreiung des 
Kommissionärs von seiner Kaufpreiszahlungspflicht gegenüber der CCP führt. Durch die 
Tilgung wird der Kommissionär in die Lage versetzt, in dieser Höhe Vermögen in anderer 
Hinsicht anzulegen.402 Demgemäß wird vertreten, dass die Vermutung bei 
Kommissionsgeschäften nicht widerlegt werden kann und ein marktüblicher Zins 
herauszugeben ist.403  

 
397 Dazu siehe oben C. I. 1. a) aa) (2). 
398 OLG Saarbrücken, Urteil vom 07.10.1997 – 7 U 694/96 – 114 = ZIP 1997, 1961, 1961; Kälberer, ZIP 1997, 
1055, 1056 f. 
399 BGH, Urteil vom 06.03.1998 – V ZR 244/96, juris Rn 23; Urteil vom 16.07.1999 – V ZR 56/98, juris Rn 10; 
Urteil vom 14.10.2015 – IV ZR 438/14, juris Rn 7; OLG Düsseldorf, Urteil vom 13.04.2011 – VI-U (Kart) 8/11, 
juris Rn 19 ff.; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 13; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 16; Wiese in: 
Schulze, NK BGB, HdK., § 818 Rn 3; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 275; Buck-Heeb in: Erman, BGB, 
§ 818 Rn 11. 
400 OLG Saarbrücken, Urteil vom 07.10.1997 – 7 U 694/96 – 114 = ZIP 1997, 1961, 1961. 
401 So OLG Stuttgart, Urteil vom 01.02.2017 – 9 U 93/16, juris Rn 40, 43; vgl. auch LG Frankfurt, Urteil vom 
10.02.1997 – 2/21 O 372/96 = ZIP 1997, 975, 976. 
402 Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1055. 
403 OLG Frankfurt, Urteil vom 21.10.1993 − 16 U 233/91 = ZIP 1993, 1855, 1859; OLG Stuttgart, Urteil vom 
03.07.1996 – 9 U 273/95, juris Rn 37; OLG Karlsruhe, Urteil vom 16.07.1997 – 7 U 190/96 = EWiR 1997, 983, 
983 f.; OLG Saarbrücken, Urteil vom 07.10.1997 – 7 U 694/96 – 114 = ZIP 1997, 1961, 1961; LG Frankfurt, 
Urteil vom 10.02.1997 – 2/21 O 372/96 = ZIP 1997, 975, 976;  LG Düsseldorf, Urteil vom 16.07.1997 – 2a O 
49/97 mit Anmerkung Drygala, EWiR 1997, 981, 981 f.; Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1056 f.; i.E. auch Schwab in: 
MüKo BGB, § 818 Rn 20. 
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Diese Ansicht berücksichtigt jedoch nur unzureichend, dass die im Ausführungsverhältnis 
eingegangene Verpflichtung zur Kaufpreiszahlung im Auftrag des Kommittenten und für 
dessen Rechnung eingegangen wurde. Das durch die Befreiung vom Auszahlungsanspruch des 
Kunden später frei werdende, an sich wirtschaftlich nutzbare Vermögen musste die Bank 
auftragsgemäß dazu verwenden, in dieser Höhe eine neue Verbindlichkeit im 
Ausführungsverhältnis zu begründen. Diese ist unter Verwendung eigener finanzieller Mittel 
zu begleichen. Bei der zur Beurteilung der Herausgabepflicht gebotenen wirtschaftlichen 
Betrachtung404 erfährt der Saldo der Verbindlichkeiten des Kommissionärs insgesamt keine 
Veränderung. In gleichem Maße wie der Bereicherte von einer Verbindlichkeit gegenüber 
seinem Kunden befreit wird, entsteht auftragsgemäß eine neue Verbindlichkeit im 
Ausführungsverhältnis. Wird gleichwohl eine Pflicht zur Herausgabe von Zinsen angenommen, 
stünde der Bereicherte ─ ohne Rücksicht auf die Voraussetzungen einer verschärften Haftung, 
§§ 818 Abs. 4, 819 Abs. 1, Abs. 2 BGB ─ im Ergebnis schlechter als ohne Abschluss des 
Geschäftsbesorgungsvertrags. Dies ist mit Wertungsgesichtspunkten nicht zu vereinbaren.405 
Der Fall liegt anders als bei Tilgung einer bereits bestehenden, nicht für fremde Rechnung 
eingegangenen Verbindlichkeit, bei der sich die Nettoschuldenlast reduziert. Ein wirtschaftlich 
nutzbarer Anlagebetrag steht dem Kommissionär nicht zur Verfügung. Da der Kommissionär 
tatsächlich keine Nutzungen ziehen konnte, besteht eine Pflicht zur Herausgabe marktüblicher 
Zinsen nicht.406 

bb) Außerbörslicher Erwerb 

(1) Das Saldoanerkenntnis 

Auch beim außerbörslichen Erwerb ist an sich das von den Altaktionären erlangte 
Saldoanerkenntnis ihrer Zahlungsdienstleister an den Investor herauszugeben. Da die 
Saldoforderung typischerweise in die folgende Rechnungsperiode vorgetragen wird, unterliegt 
sie ─ nicht anders als der Anspruch aus der Gutschrift ─ ihrerseits der Kontokorrentbindung.407 
Eine Herausgabe durch Abtretung ist nach der Beschaffenheit des Erlangten nicht möglich, 

 
404 BGH, Urteil vom 06.03.1998 – V ZR 244/96, juris Rn 23. 
405 BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 19. Vgl. hinsichtlich rechtsgrundlos erlangter 
Versicherungsprämien zur Anlage in Fonds BGH, Urteil vom 11.11.2015 – IV ZR 513/14, juris Rn 44 f.; Urteil 
vom 01.06.2016 – IV ZR 482/14, juris Rn 30; Urteil vom 17.05.2017 – IV ZR 403/15, juris Rn 14; OLG Köln, 
Urteil vom 05.09.2014 – I-20 U 88/14, juris Rn 35; OLG Dresden, Urteil vom 24.02.2015 – 4 U 786/14, juris 
Rn 43; OLG Schleswig, Urteil vom 26.02.2015 – 16 U 61/13, juris Rn 65; OLG Karlsruhe, Urteil vom 09.06.2015 
– 12 U 106/13, juris Rn 48 f.; Rudy, r+s 2015, 115, 119; vgl. auch Reiff, r+s 2015, 105, 113, der auf die 
Vergleichbarkeit der Effektenkommission mit der Anlage von Versicherungsprämien hinweist. 
406 BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 16; OLG Frankfurt, Urteil vom 12.06.1997 – 16 U 120/96, 
juris Rn 73 f.; LG Hannover, Urteil vom 04.09.1996 – 6 O 291/95 = WM 1996, 2111, 2112; AG Kaufbeuren, 
Urteil vom 24.01.1996 – 3 C 951/95 = WM 1996, 672 f.; Hartung, EWiR 1997, 983, 984. 
407 Vgl. BGH, Urteil vom 07.12.1977 – VIII ZR 164/76, juris Rn 20; Urteil vom 27.01.1982 – VIII ZR 28/81, juris 
Rn 14. 
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§ 399 Alt. 2 BGB.408 Im Kontokorrent wird einzig der Anspruch auf Auszahlung des 
rechnerischen Tagessaldo nicht in die Verrechnungsabrede einbezogen. Er ist selbstständig 
abtretbar.409 Da es sich hierbei nicht um das erlangte Etwas handelt, kann der Bereicherte nur 
Wertersatz in Höhe des überwiesenen Kaufpreises leisten, § 818 Abs. 2 BGB.410  

(2) Zinsen 

Erneut stellt sich die Frage, inwieweit Zinsen als sekundärer Bereicherungsgegenstand 
herauszugeben sind. Die Vermutung, dass Vermögenswerte fruchtbringend angelegt werden, 
betrifft nur professionelle Marktteilnehmer.411 Fehlt es daran, muss der Investor gemäß § 242 
BGB Auskunft begehren, inwieweit aus dem erhöhten Saldoanerkenntnis Nutzungen gezogen 
wurden.412  
 
Diskussionsbedürftig ist, ab welchem Zeitpunkt tatsächlich gezogene Zinsen herauszugeben 
sind. Aus dem Wortlaut des § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB geht dieser Umstand nicht zweifelsfrei 
hervor. Der Eintritt auflösender Bedingungen entfaltet seine Wirkung nur in die Zukunft, § 158 
Abs. 2 S. 2 BGB. Ein Rechtsgrund für den Leistungsaustausch bleibt vor diesem Zeitpunkt 
bestehen. Neben der Anknüpfung an den Zeitpunkt des Leistungsaustauschs ist denkbar, Zinsen 
erst ab dem Bedingungseintritt, d.h. dem Wegfall des Rechtsgrundes, als geschuldet anzusehen. 
Dafür spricht, dass der Anspruch erst mit Wegfall des Rechtsgrundes entsteht. Dann aber 
erscheint befremdlich, eine Pflicht zur Herausgabe von Nutzungen über den Zeitpunkt der 
Anspruchsentstehung hinaus anzunehmen.413 Für den parallelen Anwendungsfall des § 812 
Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB, der Beendigung von Dauerschuldverhältnissen durch Kündigung,414 
entspricht einhelliger Meinung, dass Nutzungen erst ab dem Wegfall des Rechtsgrundes 

 
408 LG Lüneburg, Urteil vom 19.02.2009 - 2 O 281/08 = BeckRS 2011, 26719; vgl. Langenbucher in: MüKo HGB, 
§ 355 Rn. 61; Schmalenbach in: BeckOK BGB, § 675f Rn 37. 
409 BGH, Urteil vom 30.06.1982 – VIII ZR 129/81, juris Rn 24; Urteil vom 08.07.1982 – I ZR 148/80, juris 
Rn 11 ff.; Koller in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 355 Rn 8; Schmalenbach in: BeckOK BGB, § 675f 
Rn 37. Nach a.A. berechtigt der Tagessaldo nur zur Auszahlung oder Überweisung, nicht dagegen zur Abtretung, 
Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, § 355 Rn 22; so wohl auch Herresthal in: MüKo HGB, Band 6, Giroverhältnis, 
Rn 589. 
410 Winkelhaus, Bereicherungsausgleich bei Überweisung, S. 176; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 22. 
411 Vgl. BGH, Urteil vom 04.06.1975 – V ZR 184/73, juris Rn 16; Urteil vom 08.10.1987 – VII ZR 185/86, juris 
Rn 23. 
412 BGH, Urteil vom 05.11.2002 – XI ZR 381/01, juris Rn 28; vgl. BGH, Urteil vom 20.01.2015 – VI ZR 137/14, 
juris Rn 7; Urteil vom 25.07.2017 – VI ZR 222/16, juris Rn 13. Ein Anspruch auf Rechnungslegung besteht nur, 
wenn das Unternehmen als solches und damit ein „Inbegriff von Gegenständen“ herauszugeben ist, § 260 Abs. 1 
Alt. 1 BGB, vgl. dazu BGH, Urteil vom 03.03.1954 – VI ZR 256/52 = BeckRS 1954, 31198776; OLG Frankfurt, 
Urteil vom 01.12.1988 − 6 U (Kart) 36/87 = WRP 1989, 396, 398; Krüger in: MüKo BGB, § 260 Rn 5; Lorenz in: 
BeckOK BGB, § 260 Rn 4 f.; Schöne, ZGR 2000, 86, 95. 
413 Vgl. Stadler in: Jauernig, BGB, § 818 Rn 7, Wiese in: Schulze, NK BGB, HdK., § 818 Rn 3; a.A. BGH, Urteil 
vom 17.04.2018 – X ZR 65/17, juris Rn 12, 20, wonach Nutzungen bereicherungsrechtlich schon ab einem 
Zeitpunkt vor Anspruchsentstehung geschuldet sein können. 
414 BGH, Urteil vom 15.01.1959 – VII ZR 15/58, juris Rn 21; Urteil vom 22.05.1967 – VIII ZR 25/65, juris Rn 20, 
23; Urteil vom 28.06.1967 – VIII ZR 59/65, juris Rn 35; Urteil vom 12.07.2017 – VIII ZR 214/16, juris Rn 28; 
OLG Karlsruhe, Urteil vom 07.09.2010 – 17 U 46/09, juris Rn 21; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 812 Rn 80; 
Schwab in: MüKo BGB, § 812 Rn 418. 
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geschuldet sind.415 Denn das Wesen der ex nunc Wirkung liegt darin begründet, dass der 
Leistungsaustausch bis zu diesem Zeitpunkt rechtsbeständig und hierauf beruhende Nutzungen 
von den Parteien behalten werden dürfen.416 
 
Allerdings weicht der der Untersuchung zugrunde liegende Sachverhalt in entscheidender 
Hinsicht von einer Rückabwicklung nach Kündigung eines Dauerschuldverhältnisses ab. Hier 
liegt dem Bereicherungsausgleich kein auf Dauer angelegtes Rechtsverhältnis, sondern ein 
einmaliger Leistungsaustausch zugrunde. Die Mitgliedschaft wird nicht um einer nach 
Zeitabschnitten bemessenen Gegenleistung willen gewährt, welche eine zeitliche Aufteilung 
der erbrachten Leistungen in solche vor und nach Wegfall des Rechtsgrundes erlaubt. Nur wenn 
sich der Umfang der im Gegenseitigkeitsverhältnis stehenden Leistungen nach dem Faktor Zeit 
bemisst, ist gerechtfertigt, dem Bereicherten die um den Preis eines rechtsbeständigen 
synallagmatischen Entgelts „erkauften“ Nutzungen zu belassen. Eine Zuweisung der 
Nutzungen nach Zeitabschnitten in solche vor Wegfall des Rechtsgrundes, die dem 
Leistungsempfänger gebühren, und solche nach Wegfall des Rechtsgrundes, die der Leistende 
kondizieren kann, ist nicht möglich. Mit der Mitgliedschaft sind sämtliche in der Schwebezeit 
gezogenen Nutzungen herauszugeben.417 Bereicherungsrechtlich gebühren Nutzungen 
demjenigen, dem der Bereicherungsgegenstand zugewiesen ist.418  
 
Das gefundene Ergebnis lässt sich systematisch auf § 820 Abs. 2 HS. 2 BGB stützen. Hiernach 
sind Nutzungen ─ ungeachtet der lediglich in die Zukunft gerichteten Wirkung auflösender 
Bedingungen ─ auch für die Zeit vor Wegfall des Rechtsgrundes herauszugeben. § 820 Abs. 2 
HS. 2 BGB bildet systematisch eine Rückausnahme der verschärften Bereicherungshaftung 
nach § 820 Abs. 1 S. 2 BGB, welche bereits ab dem Zeitpunkt des Leistungsaustauschs 
eingreift. Als Ausnahme von der Ausnahme gibt § 820 Abs. 2 HS. 2 BGB die im Rahmen des 
§ 818 Abs. 1 anzuwendende Grundregel wieder, wonach gezogene Nutzungen bereits von 
Anfang an geschuldet sind.419 Dies hat zur Folge, dass der Umfang des 
Bereicherungsausgleichs grundsätzlich keine Differenzierung hinsichtlich der verschiedenen 
Kondiktionen erfährt.420 Ob von Anfang an ohne Rechtsgrund geleistet wurde oder ob der 

 
415 BGH, Urteil vom 10.11.1965 – VIII ZR 12/64, juris Rn 16; Urteil vom 28.06.1967 – VIII ZR 59/65, juris Rn 31, 
35, 37; Urteil vom 15.12.1999 – XII ZR 154/97, juris Rn 19; OLG Karlsruhe, Urteil vom 07.09.2010 – 17 U 46/09, 
juris Rn 21; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 147. 
416 Vgl. BGH, Urteil vom 15.01.1959 – VII ZR 15/58, juris Rn 17; Urteil vom 22.05.1967 – VIII ZR 25/65, juris 
Rn 20; OLG Hamm, Urteil vom 26.02.2015 – I-24 U 56/10, juris Rn 89. 
417 BGH, Urteil vom 19.01.1999 – X ZR 42/97, juris Rn 74; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 15. 
418 Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 270. 
419 BGH, Urteil vom 19.01.1999 – X ZR 42/97, juris Rn 74. 
420 So Büdenbender, JuS 1998, 227, 228; Stadler in: Jauernig, BGB, § 818 Rn 1. 
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Rechtsgrund erst nach dem Leistungsaustausch weggefallen ist, wirkt sich nur aus, soweit es 
auf die Anwendbarkeit der §§ 814, 820 Abs. 1 S. 2 BGB ankommt.421  
 
Das wirft die Frage auf, inwieweit für sog. Rückbeziehungsvereinbarungen ein 
Anwendungsbereich verbleibt. Nach § 159 BGB können die an den Eintritt der Bedingung 
geknüpften Folgen auf einen früheren Zeitpunkt zurückbezogen werden. Tritt die Bedingung 
ein, sind die Beteiligten verpflichtet, einander zu gewähren, was sie haben würden, wenn die 
Folgen in dem früheren Zeitpunkt eingetreten wären. § 159 BGB eröffnet den Parteien die 
Möglichkeit, durch Vereinbarung von der an sich nur in die Zukunft gerichteten Rechtswirkung 
eintretender Bedingungen abzuweichen.422 Steht das schuldrechtliche Rechtsgeschäft unter 
einer auflösenden Bedingung, ist der bedingt Berechtigte bei Rückbeziehung auf den Zeitpunkt 
des Vertragsschlusses schuldrechtlich so zu stellen, als habe eine Berechtigung zu keinem 
Zeitpunkt bestanden. Der Bereicherungsausgleich richtet sich nach § 812 Abs. 1 S. 1 Alt. 1 
BGB.423 Eine Relevanz wird Rückbeziehungsvereinbarungen vor allem hinsichtlich der in der 
Schwebezeit gezogenen Nutzungen zugeschrieben.424  
 
Wenn aber tatsächlich gezogene Nutzungen nach § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB von Anfang an 
herauszugeben sind, ist fraglich, welche Bedeutung Rückbeziehungsvereinbarungen bei 
auflösend bedingten Rechtsgeschäften noch zukommt. Zutreffender Weise steht § 159 BGB 
einer umfassenden Nutzungsherausgabepflicht systematisch nicht entgegen. Der Regelung 
verbleibt ein eigener Anwendungsbereich, soweit auflösend bedingte Dauerschuldverhältnisse 
betroffen sind.425 Da hier eine Aufteilung beider Hauptleistungspflichten in solche vor und nach 
Wegfall des Rechtsgrundes möglich ist, sind nach § 818 Abs. 1 BGB an sich nur Nutzungen ab 
Bedingungseintritt herauszugeben (s.o.). In diesem Fall steht den Parteien offen, von dieser 
Regelung nach § 159 BGB abzuweichen. Eine Pflicht zur Herausgabe der Nutzungen besteht 
daher bereits ab dem Zeitpunkt des Leistungsaustauschs, soweit die Veräußerer aus dem 
erhöhten Saldoanerkenntnis ihrer Zahlungsdienstleister tatsächlich Zinsen erwirtschaftet haben. 

b) Vom Erwerber herauszugebende Vermögenswerte 

aa) Die Mitgliedschaft an der AG 

Nach §§ 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1, 818 ff. BGB ist der Erwerber verpflichtet, die Mitgliedschaft 
am Unternehmen herauszugeben, indem er den jeweiligen Miteigentumsanteil an der 
sammelverwahrten Globalurkunde überträgt, § 929 BGB. Darüber hinausgehende Pflichten 

 
421 Wendehorst in: BeckOK BGB, § 812 Rn 63, 77; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 812 Rn 47; Esser/Weyers, 
Schuldrecht BT/2, S. 64. 
422 Eickelmann, Rückwirkung im BGB, S. 120; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 159 Rn 1. 
423 Wackerbarth in: NK BGB, § 159 Rn 4. 
424 Motive zum BGB-Entwurf, Band I, S. 254; Westermann in: MüKo BGB, § 159 Rn 3; Armgardt in: jurisPK 
BGB, § 159 Rn. 2, 9. 
425 Vgl. BGH, Urteil vom 30.04.1959 – VIII ZR 174/58, juris Rn 22. 
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entstehen nicht. Im Bereicherungsausgleich ist eine (Rück-) Einweisung in das Know-how des 
Unternehmens nur geschuldet, wenn den Veräußerern eine solche Verpflichtung beim 
ursprünglichen Leistungsaustausch auferlegt war.426 Prinzipiell genügt eine Herausgabe in dem 
Zustand, in dem sich die Anteile gegenwärtig befinden.427 Unerheblich ist, in welcher 
Verfassung das Unternehmen vorgefunden wird, an dessen Rechtsträger die Globalurkunde 
Mitgliedschaftsrechte gewährt.428 Nach der Saldotheorie ist der Bereicherungsausgleich darauf 
gerichtet, dass nur derjenigen Partei ein Bereicherungsanspruch zusteht, der nach 
wechselseitiger Saldierung der erbrachten Leistungen ein Überschuss gebührt. Bei 
ungleichartigen Leistungen können Herausgabeverlangen nur Zug-um-Zug geltend gemacht 
werden, auch wenn sich die Parteien nicht auf ein Zurückbehaltungsrecht berufen haben.429 Die 
Übertragung der Miteigentumsanteile kann daher nur Zug-um-Zug gegen Aufhebung des 
Saldoanerkenntnisvertrags beim börslichen Erwerb bzw. gegen Zahlung eines 
Wertersatzanspruchs in Höhe des überwiesenen Kaufpreises beim außerbörslichen Erwerb 
begehrt werden. Soweit die Beteiligten die Herausgabe gezogener Nutzungen schulden, ist ein 
solcher Anspruch in die Saldierung einzustellen.430 

bb) Wettbewerbsverbot 

Weitgehend geklärt sein dürfte, ob der Erwerber im Anschluss an den Bereicherungsausgleich 
einem Wettbewerbsverbot unterliegt. Gemeinhin anerkannt ist, dass der Verkäufer eines 
Unternehmens auch ohne ausdrückliche vertragliche Abrede verpflichtet sein kann, nicht in 
Konkurrenz zum Erwerber zu treten.431 Da den bereicherungsrechtlichen 
Rückgewährschuldner bei Herausgabe des Erlangten grundsätzlich die gleichen Pflichten 
treffen, die ursprünglich dem Veräußerer nach der schuldrechtlichen Vereinbarung auferlegt 
waren,432 kommt ein korrespondierendes Wettbewerbsverbot des Erwerbers in Betracht. Auf 
diese Weise lässt sich sicherstellen, dass der Erwerber etwaiges, in der Schwebezeit 
gewonnenes Know-how und die ihm aus dem Unternehmenspool zugefallenen Kunden nicht 

 
426 Dazu siehe bereits oben C. I.1. a) bb) (2). 
427 Vgl. BGH, Urteil vom 26.10.1990 – V ZR 22/89, juris Rn 30; Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris 
Rn 27; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 21; Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 20. 
428 Dies gilt vorbehaltlich eines Identitätsverlusts nach allg.M. auch für den Unternehmenskauf, vgl. RG, Urteil 
vom 16.01.1943 – VII (VIII) 139/42 = RGZ 170, 292, 296 ff.; BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, 
juris Rn 21; Thiessen in: MüKo HGB, Anh. § 25 Rn 43; Rupietta, Rückabwicklung von 
Unternehmenskaufverträgen, S. 73; Schwintowski, JZ 1987, 588, 589. 
429 BGH, Urteil vom 23.11.1988 – VIII ZR 262/87, juris Rn 33; Urteil vom 07.03.2002 – IX ZR 457/99, juris 
Rn 29; Musielak, JA 2017, 1, 7. 
430 Vgl. zur Saldierbarkeit von Nutzungen und Wertersatzansprüchen BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 
172/05, juris Rn 8, 45. 
431 RG, Urteil vom 31.05.1927 – II 517/26 = RGZ 117, 176, 180; BGH, Urteil vom 18.12.1954 - II ZR 76/54 = 
NJW 1955, 337, 337 f.; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, vor § 1 Rn 45; Thiessen in: MüKo HGB, Anh. § 25 Rn 24; 
Berger in: Jauernig, BGB, § 453 Rn 13. 
432 BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 27. 
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nutzbringend einsetzt und dadurch die Fähigkeit des Unternehmens trübt, im Wettbewerb zu 
bestehen.433  
 
Die Fälle, in denen die Rechtsprechung der schuldrechtlichen Vereinbarung eine Nebenpflicht 
zur Unterlassung von Wettbewerb entnimmt, beschränken sich auf solche Sachverhalte, in 
denen der Kunden- oder Mandantenstamm des Unternehmens das vom Erwerber Erlangte 
darstellt.434 Ein Kundenstamm steht nicht allein zur Disposition des Schuldners. Er ist nur 
insoweit übertragbar, als die Kunden dazu bereit sind, den Wechsel in der Person des 
Unternehmers mit zu tragen.435 Eine Übertragung kann nur erfolgen, indem der Veräußerer 
seine werbende Tätigkeit einstellt und somit seine Kunden dazu zwingt, zum einzigen noch 
tätigen Wettbewerber zu wechseln.436 Wird dem Veräußerer nicht im Wege der ergänzenden 
Auslegung ein Wettbewerbsverbot aufgebürdet, ist der Zweck des Austauschvertrages 
gefährdet.437  
 
Eine solche Zweckgefährdung ist bei bloßen Beteiligungskäufen ausgeschlossen. In diesem Fall 
bleibt der Rechtsträger gleich, mit dem die Kunden in Kontakt treten. Zwar können Änderungen 
in der Beteiligungsstruktur die Vertragspartner des Rechtsträgers dazu bewegen, sich aus 
bestehenden vertraglichen Beziehungen zu lösen. Dies zeigt die Existenz sog. Change of 
Control-Klauseln, durch welche sich Dritte gegen Umwälzungen in den 
Beteiligungsverhältnissen der Gesellschaft absichern, indem sie sich ein außerordentliches 
Kündigungsrecht einräumen lassen.438 Derartige Klauseln finden sich jedoch nur in in hohem 
Maße personenbezogenen Vertragsverhältnissen.439 Eine solche Personalisierung besteht bei 
börsennotierten, auf den ständigen Wechsel ihrer Inhaber angelegten (Publikums-) 
Aktiengesellschaften nicht. Ein Wechsel der Aktionäre wirkt sich auf Kundenbeziehungen in 
der Regel nicht aus. Weil der einzelne (Klein-) Aktionär kein Know-how-Träger ist, ist er kaum 
dazu in der Lage, den Investor um die Früchte seines Erwerbs zu berauben, indem er ein 
Konkurrenzgeschäft eröffnet.440 Der Kundenstamm bildet vorliegend auch nicht den 
Bereicherungsgegenstand, da bei einem Erwerb von Vielen nicht auch das Unternehmen erlangt 
wird. Ein Wettbewerbsverbot besteht weder beim Leistungsaustausch noch in der 

 
433 Rupietta, Rückabwicklung von Unternehmenskaufverträgen, S. 76; Schmitz, RNotZ 2006, 561, 569. 
434 RG, Urteil vom 31.05.1927 – II 517/26 = RGZ 117, 176, 180; BGH, Urteil vom 18.12.1954 - II ZR 76/54 = 
NJW 1955, 337, 337 f. 
435 BGH, Urteil vom 13.11.1990 – KZR 2/89, juris Rn 24; Versäumnisurteil vom 14.01.2002 – II ZR 354/99, juris 
Rn 8. 
436 BGH, Urteil vom 20.03.1984 – KZR 11/83, juris Rn 22; Urteil vom 13.11.1990 – KZR 2/89, juris Rn. 23. 
437 BGH, Urteil vom 18.12.1954 - II ZR 76/54 = NJW 1955, 337, 337. 
438 Semler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.103. 
439 Semler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.155. 
440 Ein vertraglich vereinbartes Wettbewerbsverbot ist daher unwirksam, Lieder in: Michalski, GmbHG, § 13 
Rn 260 ff.; Römermann/Jähne in: Römermann, Hdb. GmbHR, § 13 Rn 64 ff. 
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Rückabwicklung. Entsprechendes gilt nach Nr. 9 SB WP, §§ 384 Abs. 2, Abs. 3 HGB für einen 
Erwerb im Wege der Effektenkommission. 
 
Überdies nimmt die höchstrichterliche Rechtsprechung nicht einmal in Fällen, in denen der 
Veräußerer ursprünglich zur Unterlassung von Wettbewerb verpflichtet war, ein 
korrespondierendes Wettbewerbsverbot des Erwerbers an. Der Bereicherungsausgleich findet 
in der Abschöpfung einer erlangten Vermögensmehrung seine Grenzen. Wenn einem Erwerber 
vor dem Leistungsaustausch unbenommen war, am Markt zu konkurrieren, muss dies auch nach 
der bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung gelten.441 Da die §§ 812 ff. BGB allein auf die 
Herausgabe gerichtet sind, gibt es keine das Begehren nach Unterlassung stützende gesetzliche 
Rechtsgrundlage.442 Was für ein im Rahmen eines Unternehmenskaufs vereinbartes 
Wettbewerbsverbot gilt, muss erst recht Geltung beanspruchen, wenn es im Rahmen eines 
bloßen Beteiligungskaufes an einer solchen Vereinbarung fehlt. 

cc) Tatsächlich gezogene Nutzungen 

(1) Dividenden 

(a) Allgemeines 

Nach § 818 Abs. 1 BGB herauszugeben sind vom Erwerber aus der Mitgliedschaft tatsächlich 
gezogene Nutzungen. Dies betrifft in erster Linie von der Aktiengesellschaft geleistete 
Dividenden. Der entnahmefähige, aufgrund Gewinnverwendungsbeschlusses an die Aktionäre 
auszuschüttende Betrag, § 174 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 2 AktG, ist ein Ertrag, den die Mitgliedschaft 
ihrer Bestimmung gemäß gewährt, § 99 Abs. 2 BGB. Als unmittelbare Rechtsfrucht unterfällt 
er dem Nutzungsbegriff, § 100 HS. 1 Var. 2 BGB.443 Keine Nutzung sind von der Gesellschaft 
erwirtschaftete thesaurierte, d.h. nicht ausgeschüttete, Gewinne. Mitgliedschaftsrechte 
gewähren keine finanzielle Teilhabe unmittelbar am Gesellschaftsvermögen, sondern nur an 
dem nach § 174 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 2 AktG zur Verteilung vorgesehenen Betrag, § 58 Abs. 4 
S. 1 AktG.444 Schließlich profitiert der Bereicherungsgläubiger von der Thesaurierung, indem 
die im Gesellschaftsvermögen verbleibenden Gewinne das Eigenkapital der Gesellschaft und 

 
441 BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 27; Keil, fehlerhafte Unternehmenskäufe, S. 218 f.; 
a.A. Rupietta, Rückabwicklung von Unternehmenskaufverträgen, S. 76. 
442 BGH, Urteil vom 13.11.1990 – KZR 2/89, juris Rn 24; Versäumnisurteil vom 14.01.2002 – II ZR 354/99, juris 
Rn 8; Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 27. 
443 BGH, Urteil vom 06.10.1980 – II ZR 268/79, juris Rn 39; OLG Bremen, Urteil vom 20.04.1970 – 1 U 2/70, 
juris Rn 28; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 27.10.2000 – 11 Wx 108/00, juris Rn 13; Keil, fehlerhafte 
Unternehmenskäufe, S. 222; Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB § 99 Rn 17; Ring in: NK BGB, § 99 Rn 29; 
Rupietta, Rückabwicklung von Unternehmenskaufverträgen, S. 234, 239; Huber, Vermögens-, Kapital- und 
Gesellschaftsanteil, S. 416; Büdenbender, JuS 1998, 227, 227; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 69; Ellenberger in: 
Palandt, BGB, § 99 Rn 3. 
444 BGH, Urteil vom 20.04.1972 – II ZR 143/69, juris Rn 15; Urteil vom 12.12.1974 – II ZR 166/72, juris Rn 14; 
Urteil vom 09.03.1981 – II ZR 173/80, juris Rn 8; BFH, Urteil vom 28.01.1992 – VIII R 207/85, juris Rn 29 f.; 
Wiedemann, Übertragung, S. 403 ff.; a.A. Schön, ZHR 158 (1994), 229, 240 ff. 
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damit den Wert der Anteile erhöhen.445 Der Höhe nach ist der Anspruch auf die Herausgabe 
der Bruttodividende gerichtet. Zivilrechtlich wie steuerlich bildet der der Gesellschaft 
entnommene und nicht der an die Aktionäre ausgeschüttete, um die Kapitalertragsteuer 
minimierte Betrag den tatsächlichen Ertrag der Mitgliedschaft.446 Die von der jeweiligen 
Depotbank einbehaltene und für Rechnung ihrer Kunden abgeführte Kapitalertragsteuer, vgl. § 
44 Abs. 1 S. 3, S. 4 Nr. 3 lit. a EStG, ist ein Vermögensnachteil des Aktionärs, der erst auf der 
Ebene und unter den Voraussetzungen des § 818 Abs. 3 BGB saldiert werden kann.447 Die im 
Rahmen des Entreicherungseinwands vorzunehmende Saldierung wechselseitiger 
Vermögensvor- und -nachteile erlaubt, einen sachgerechten Interessenausgleich zu finden. Auf 
diese Weise können steuerliche Korrekturmechanismen berücksichtigt werden, welche 
eingreifen, wenn bereits versteuerte Erträge im Zuge eines Bereicherungsausgleichs 
zurückzugewähren sind.448 
 
Da Aktien Wertpapiere sind, deren Wert Schwankungen unterliegt, hat sich ein Erfahrungssatz 
nicht bilden können, dass ihren Inhabern typischerweise wirtschaftliche Vorteile in Form von 
Dividenden zuteilwerden. Eine widerlegbare Vermutung, dass der Bereicherungsschuldner 
tatsächlich Nutzungen in einer bestimmten Höhe gezogen hat, besteht daher nicht.449 
Wegen der grundsätzlichen Trennung der Vermögenssphären zwischen Gesellschafter und 
Gesellschaft kommt es beim Beteiligungserwerb auf die beim Asset Deal mitunter schwer zu 
beurteilende Frage nicht an, inwieweit Gewinne noch als Sachnutzung des Unternehmens 

 
445 Vgl. BGH, Urteil vom 06.10.1980 – II ZR 268/79, juris Rn 39. 
446 Zwar erlangt der Gläubiger der Kapitalerträge durch die Abführung der Steuer für seine Rechnung die Befreiung 
von seiner Steuerschuld, § 44 Abs. 1 S. 1 EStG. Diese Schuldbefreiung kann jedoch nicht als ein Erlangtes einen 
primären Bereicherungsgegenstand bilden, der neben der Nettodividende herauszugeben ist. Aus Sicht des 
verständigen Aktionärs stellt sich die Tilgung ─ wie auch die „Weiterleitung“ der Nettodividende durch das 
Kreditinstitut ─ als Leistung der Gesellschaft dar. Ebenso wenig, wie es im Rahmen des § 818 Abs. 1 BGB darauf 
ankommt, ob die Dividende auf einer Leistung des Bereicherungsgläubigers beruht, kann maßgeblich sein, ob der 
an ihre Stelle tretenden Schuldbefreiung eine Leistungsbeziehung zum Anspruchsteller zugrunde liegt. Dieses 
Ergebnis kann nur erzielt werden, indem die Bruttodividende als sekundärer Bereicherungsgegenstand angesehen 
wird. Vgl. dazu, dass sowohl der an den Gesellschafter ausgekehrte Gewinn als auch die Schuldbefreiung auf einer 
Leistung der Gesellschaft beruhen, wenn der Steuerabzug durch die Gesellschaft erfolgt, OLG Brandenburg, Urteil 
vom 27.02.2002 – 7 U 217/00, juris Rn 44 f.; bestätigt in Bezug auf Leistungen nach § 31 Abs. 1 GmbHG durch 
BGH, Urteil vom 22.09.2003 – II ZR 229/02, juris Rn 20. 
447 So im Ergebnis auch Schön, ZHR 155 (1991), 247, 258 ff. Eine grundsätzliche Herausgabepflicht lediglich der 
um die abgeführte Kapitalertragsteuer geminderten (Netto-) Dividende lässt sich auch nicht auf § 102 BGB stützen. 
Entrichtete Steuern sind keine zur Gewinnung der Dividende verwendeten Kosten, sondern knüpfen an bereits 
realisierte Erträge an, vgl. dazu Schön, ZHR 155 (1991), 247, 263 f. Das Verhältnis von § 102 BGB zu den 
§§ 818 ff. BGB ist streitig. Während Schön, ZHR 155 (1991), 247, 251, 263 f. die Norm bereits im Rahmen des 
§ 818 Abs. 1 BGB berücksichtigt, zieht Fritzsche in: BeckOK BGB, § 102 Rn 10 eine Anwendung auf Ebene des 
§ 818 Abs. 3 BGB vor. Nach anderer Ansicht handelt es sich um eine gegenüber den §§ 812 ff. BGB völlig 
selbstständige Anspruchsgrundlage, vgl. Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 134, 159; Jickeli/Stieper in: 
Staudinger, BGB, § 102 Rn 2. 
448 Vgl. dazu, dass eine steuerliche Korrektur nur beim Gesellschafter, nicht aber bei der die Kapitalerträge 
abführenden Stelle erfolgen kann, BGH, Urteil vom 22.09.2003 – II ZR 229/02, juris Rn 20; OLG Brandenburg, 
Urteil vom 27.02.2002 – 7 U 217/00, juris Rn 44. 
449 Vgl. BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 28; Urteil vom 12.09.2006 – XI ZR 296/05, juris 
Rn 26; Urteil vom 11.11.2015 – IV ZR 513/14, juris Rn 52. 
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herauszugeben oder schon auf der persönlichen Leistung des Inhabers beruhen.450 Soweit der 
Erwerb der Anteile zur Folge hat, dass der Erwerber in der Gesellschaft eine organschaftliche 
Leitungs- bzw. Aufsichtsposition einnehmen kann, sind aus derartigen Leistungen resultierende 
angemessene Vergütungen grundsätzlich keine Nutzung.451 Hierbei handelt es sich um keinen 
Ertrag der Kapitaleinlage. Rechtsgrund für die Zahlung des Entgelts ist ein hiervon zu 
unterscheidender schuldrechtlicher Dienstvertrag, dessen Wirksamkeit durch den 
rechtgrundlosen Anteilserwerb grundsätzlich unangetastet bleibt.452 

(b) Ausgleichspflicht nach § 101 Nr. 2 HS. 2 BGB? 

Die bereicherungsrechtliche Verpflichtung zur Herausgabe erstreckt sich auf alle 
ausgeschütteten Beträge, die auf Gewinnverwendungsbeschlüssen beruhen, bei deren 
Beschlussfassung der Erwerber Anteilsinhaber war. Dies gilt auch, wenn die Gewinne in dem 
der Übertragung vorangegangenen Geschäftsjahr erwirtschaftet, ein Beschluss aber erst gefasst 
wurde, als der Erwerber bereits Aktieninhaber war.453 Im Verhältnis zur Gesellschaft ist 
berechtigt, die Zahlung der Dividende zu verlangen, wer im Zeitpunkt der Anspruchsentstehung 
Aktionär ist. Da der Anspruch auf die Zahlung der Dividende mit wirksamer Beschlussfassung 
über die Gewinnverwendung entsteht, § 174 Abs. 1 AktG, ist im Außenverhältnis zur 
Gesellschaft nur maßgeblich, wer in diesem Zeitpunkt Miteigentümer der Globalurkunde ist.454 
Zwar hat der Altaktionär im Innenverhältnis grundsätzlich nach § 101 Nr. 2 HS. 2 BGB einen 
schuldrechtlichen Ausgleichsanspruch gegen seinen Rechtsnachfolger auf Herausgabe 
derjenigen Dividenden, die anteilig auf den Zeitabschnitt entfallen, in dem er zum Bezug der 
Dividenden berechtigt war.455 Gerade beim börslichen Erwerb ist daher fraglich, ob der 

 
450 Keil, fehlerhafte Unternehmenskäufe, S. 222; Jedlitschka, Rückabwicklung einer Anteilsmehrheit, S. 163 f.; 
vgl. zum Asset Deal BGH, Urteil vom 03.11.1955 – II ZR 261/54 = BeckRS 1955, 31200256; Urteil vom 
12.05.1978 – V ZR 67/77, juris Rn 19; Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 46; KG Berlin, Urteil 
vom 09.10.1995 – 12 U 1926/92, juris Rn 93 m.w.N.; Ballerstedt in: FS Schilling, 289, 294 ff.; Lorenz, LMK 
2006, 189641; Semler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.207. Im Verhältnis zwischen den Parteien des 
Bereicherungsausgleichs ist unerheblich, inwieweit Unternehmensgewinne ausschließlich auf bereitgestelltem 
Know-how oder der Eröffnung des Marktzugangs in bisher nicht erschlossene Gebiete durch den chinesischen 
Investor beruhen, vgl. dazu Ballerstedt in: FS Schilling, 289, 298; Schwintowski, JZ 1987, 588, 589; Sabir, 
Zusammenschlussauflösungen, S. 164. 
451 Nur soweit es zu verdeckten Gewinnausschüttungen an den Erwerber in Form unangemessen hoher Entgelte 
kommt, ist eine Pflicht zur Herausgabe des die Angemessenheit übersteigenden Betrages denkbar. In diesem Fall 
muss zum Verhältnis ggf. vorrangiger Rückforderungsansprüche der Gesellschaft Stellung genommen werden, 
§§ 62 Abs. 1 S. 1 i.V.m. 57 Abs. 1 S. 1 AktG, vgl. dazu Grunewald, ZGR 1991, 452, 465; Zeilinger, NZG 1999, 
1021, 1027. Wirtschaftlich betrachtet erzielt ein Erwerber keine Erträge, wenn Gewinne zwar an ihn ausgeschüttet, 
von ihm aber an die Gesellschaft zurückgezahlt werden müssen, vgl. Jedlitschka, Rückabwicklung einer 
Anteilsmehrheit, S. 145. 
452 Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 88; Zeilinger, NZG 1999, 1021, 1027; Wiedemann, Übertragung, S. 405. 
Da es sich um keine Nutzung handelt, kann der Ersatz der zur Gewinnung des Entgelts vom Erwerber verwendeten 
Kosten nicht verlangt werden, § 102 BGB. 
453 Vgl. BGH, Urteil vom 08.12.1997 – II ZR 203/96, juris Rn 5. 
454 Vgl. BGH, Urteil vom 19.04.2011 – II ZR 237/09, juris Rn 9, 13; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 58 Rn 28. 
455 BGH, Urteil vom 30.01.1995 – II ZR 45/94, juris Rn 8 ff.; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 101 Rn 6; Dörner in: 
NK BGB, HdK., § 101 Rn 1 f.; Vieweg in: jurisPK BGB, § 101 Rn 5; Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 101 
Rn 6; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 78. 
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Anspruch aus § 101 Nr. 2 HS. 2 BGB die tatsächliche Ziehung der Früchte aus der 
Mitgliedschaft durch den Kommittenten verhindert. Hier besteht keine Identität zwischen dem 
Bereicherungsgläubiger und dem nach § 101 Nr. 2 HS. 2 BGB Berechtigten.  
 
Einer bereicherungsrechtlichen Herausgabepflicht an den Kommissionär steht ein Anspruch 
des Altaktionärs aus § 101 Nr. 2 HS. 2 BGB jedoch nicht entgegen, wenn der Anspruch 
abbedungen wurde. Ausweislich ihres ersten Halbsatzes ist die Norm dispositiv. Ein anderes 
im Sinne von § 101 HS. 1 BGB ist bestimmt, wenn die im Innenverhältnis vorzunehmende 
Verteilung der Früchte in die für den Kauf der Anteile zu entrichtende Gegenleistung 
eingepreist worden ist. Hiervon ist bei einem Erwerb börsennotierter Anteile auszugehen, da 
sich die Ertragsaussichten des gegenwärtigen und der folgenden Geschäftsjahre im Börsenkurs 
widerspiegeln. Ein Anspruch aus § 101 Nr. 2 HS. 2 BGB liefe beim börslichen Erwerb auch 
ins Leere, da der Rechtsvorgänger wegen der sog. Post-Trade-Anonymity nicht um die Identität 
seines Rechtsnachfolgers wissen und dieser zudem die Anteile bereits an einen 
ausgleichspflichtigen Dritten weiterveräußert haben kann.456 Daher kann der Erwerber in 
tatsächlicher Hinsicht die Nutzungen in Form aller Ausschüttungen ziehen, bezüglich derer er 
im Außenverhältnis zur Fruchtziehung berechtigt ist. 

(c) Würdigung 

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass der Erwerber nach § 818 Abs. 1 BGB an 
ihn ausgeschüttete (Brutto-) Dividenden herauszugeben hat. Demgegenüber schuldet der 
Kommissionär keine Nutzungsherausgabe, da ihm ein Zinsen generierender Anlagebetrag 
wirtschaftlich nicht zur Verfügung steht. Wer sich der vertretenen Auffassung anschließt, muss 
hinterfragen, ob das gefundene Ergebnis dem Gerechtigkeitsempfinden standhält. Bei 
Wirksamkeit des Kommissionsvertrags hätte der Kommissionär nur die Provision für die 
Ausführung des Drittgeschäfts erhalten. Der Kommissionär darf die Provision trotz des 
Bedingungseintritts behalten, weil der Rechtsgrund für ihre Zahlung nicht entfällt. Die 
außenwirtschaftsrechtliche Untersagung des Anteilserwerbs ist der Risikosphäre des Erwerbers 
zuzuordnen, § 354 Abs. 1 HGB i.V.m. § 396 Abs. 1 S. 2 Var. 2 HGB.457 Das bedeutet, dass der 
Kommissionär im Falle der Unwirksamkeit des Kommissionsvertrags nicht nur die Provision, 
sondern darüber hinaus sämtliche Dividenden vereinnahmen kann, ohne seinerseits Nutzungen 
herausgeben zu müssen. Im Ergebnis ist zu befürchten, dass der Kommissionär bei 
Unbeständigkeit besser als bei der Beständigkeit des Rechtsgeschäfts stünde. Mit anderen 

 
456 BGH, Urteil vom 19.04.2011 – II ZR 237/09, juris Rn 23; Urteil vom 19.04.2011 – II ZR 244/09, juris Rn 23; 
Stresemann in: MüKo BGB, § 101 Rn 11; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Konzernrecht, § 304 Rn 21a; 
Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 101 Rn 7; vgl. Stephan in: Schmidt./Lutter, AktG, § 304 Rn 35. Gleiches 
gilt für an die Stelle der Dividende tretende Ausgleichsansprüche aus § 304 Abs. 1 S. 1 AktG, welche durch eine 
nach den §§ 327a ff. AktG zu gewährende Abfindung abgegolten sind, vgl. BGH, Urteil vom 19.04.2011 – II ZR 
237/09, juris Rn 7 ff., 24. 
457 Dazu siehe oben C. I. 1. c) aa) (3). 
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Worten würden ihm bei wirtschaftlicher Betrachtung die Nutzungen aus einem Anlagebetrag 
zuteil, den nicht er, sondern der Kommittent eingesetzt hat. Die Fruchtziehung aus Rechten 
schlägt sich ─ anders als Nutzungen aus körperlichen Gegenständen ─ auch nicht in einem 
zeitanteiligen Wertverlust nieder, welcher rechtfertigt, dem Gläubiger die Nutzungen um den 
Preis der Herausgabe eines im Wert verminderten Gegenstandes zuzuweisen.  
 
Einen Ansatzpunkt, das rebellierende Gerechtigkeitsempfinden zu besänftigen, könnte sich 
daraus ergeben, dass dem Kommissionär der Miteigentumsanteil im Rahmen der 
bereicherungsrechtlichen Zug-um-Zug Abwicklung übertragen wird. 
Bereicherungsgegenstände sind ─ vorbehaltlich einer verschärften Haftung, §§ 818 Abs. 4, 
819 f. BGB ─ in dem Zustand herauszugeben, in dem sie sich gegenwärtig befinden. Nach den 
allgemeinen Regeln trägt daher der Bereicherungsgläubiger das Risiko zwischenzeitlich 
eingetretener Wertverluste.458 Gerade bei stark volatilen Vermögenswerten wie Aktien könnte 
die Nutzungsherausgabe in der Zuweisung dieser Gefahr ihre Rechtfertigung finden.  
 
Der Bundesgerichtshof hat im Zusammenhang mit der Anlage von Versicherungsprämien eines 
Versicherungsnehmers durch den Versicherer in kapitalbildende Fonds459 entschieden, dass das 
Äquivalenzverhältnis im Bereicherungsausgleich empfindlich gestört wäre, wenn demjenigen, 
der das Kursverlustrisiko trägt, nicht die Nutzungen aus dem Fonds gebühren.460 Auch bei 
Aktien herrscht eine unmittelbare Wechselwirkung zwischen dem Kurswert der Anteile und 
den aus ihnen gezogenen Nutzungen. Das Eigenkapital der Gesellschaft verringert sich in dem 
Maße, in dem die Gesellschaft Dividenden an ihre Aktionäre auskehrt. In dieser Höhe reduziert 
sich das Potential für künftige Ausschüttungen, was sich im Kurswert niederschlägt.461 Allein 
durch die Chance auf Kursgewinne lässt sich das Kursverlustrisiko daher nicht aufwiegen, 
wenn dem Kommissionär nicht die Nutzungen zugewiesen werden. Anderenfalls hätte es der 
Erwerber einer qualifizierten Beteiligung zum Nachteil des Bereicherungsgläubigers in der 
Hand, seinen mit der Mitgliedschaft einhergehenden Einfluss dergestalt auf die Gesellschaft 
auszuüben, dass möglichst viele stille Reserven und Gewinnrücklagen aufgelöst und Beträge 
bis zur Grenze der gesetzlichen Kapitalerhaltung ausgekehrt werden.462 
 

 
458 Siehe nur Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 21. Dazu ausführlich unten C. II. 2. a). 
459 Bei kapitalbildenden oder auch thesaurierenden Fonds werden keine Erträge ausgeschüttet, sondern etwaige 
Gewinne in den Fonds reinvestiert. Die hierdurch bewirkte Wertsteigerung des Fonds ist daher eine Nutzung, vgl. 
dazu BGH, Urteil vom 11.11.2015 – IV ZR 513/14, juris Rn 51; Urteil vom 01.06.2016 – IV ZR 482/14, juris 
Rn 27; Sprau in: Palandt, BGB, § 818 Rn 9. 
460 Vgl. BGH, Urteil vom 21.03.2018 – IV ZR 353/16, juris Rn 25; OLG Stuttgart, Urteil vom 22.05.2017 – 7 U 
34/17, juris Rn 32. 
461 Vgl. BGH, Beschluss vom 09.05.1985 – BLw 20/84, juris Rn 21; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 81 ff. 
462 Vgl. auch BGH, Beschluss vom 20.05.1997 – II ZB 9/96, juris Rn 10. Die Entnahme von Beträgen aus anderen 
als der gesetzlichen Gewinnrücklage, § 150 Abs. 3, Abs. 4 AktG, ist grundsätzlich zulässig, vgl. § 158 Abs. 1 Nr. 3 
AktG, vgl. dazu Waclawik in: Hölters, AktG, § 158 Rn 10; Hennrichs/Pöschke in: MüKo AktG, § 172 Rn 19. 
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Systematisch lässt sich dieses untragbare Ergebnis vermeiden, indem neben den im Wert 
verringerten Anteilen eine Herausgabe der ihren Wert verringernden Nutzungen geschuldet ist. 
Wie sich aus dem Normtextbefund des § 818 Abs. 1 BGB ergibt, ist die Pflicht, Nutzungen 
herausgeben zu müssen, nicht synallagmatisch verknüpft. Die Verpflichtung ist nicht davon 
abhängig, dass der Gläubiger seinerseits Nutzungen gezogen hat, sondern beschränkt sich auf 
die jeweils tatsächlich angefallenen Vermögenswerte.463 Dies entspricht der Leitlinie des 
Bereicherungsrechts, vorbehaltlich einer verschärften Haftung nur rechtsgrundlose 
Vermögensmehrungen abzuschöpfen.464 Einwände, das gefundene Ergebnis sei nicht gerecht, 
lassen sich entkräften. 

(2) Stimmrecht 

Neben dem Bezug der Dividende ist zu erwägen, ob dem Erwerber weitere nach § 818 Abs. 1 
BGB herausgabepflichtige Nutzungen zuteilwerden. Dass dem Verordnungsgeber nach §§ 56 
Abs. 1, 59 Abs. 3 Nr. 1 AWV vor allem die Erlangung der Stimmrechte durch den 
ausländischen Investor ein Dorn im Auge ist,465 lässt das Bedürfnis nach Klärung aufkommen, 
ob deren Ausübung durch den Erwerber Eingang in den Bereicherungsausgleich findet. 
Einigkeit herrscht darüber, dass Stimmrechte nicht als unmittelbare Rechtsfrüchte der 
Mitgliedschaft einer Herausgabepflicht unterliegen.466 Unter unmittelbaren Rechtsfrüchten 
sind die bestimmungsgemäßen Erträge eines Rechts zu verstehen, § 99 Abs. 2 BGB. Erträge 
können nur von dem sie gewährenden Recht trennbare, eigenständig existierende Gegenstände 
sein.467 Stimmrechte sind jedoch Teil der Mitgliedschaft und somit des Rechts selbst.468  

(a) Das Stimmrecht als Gebrauchsvorteil der Mitgliedschaft 

Bei der Ausübung des Stimmrechts könnte es sich um einen Gebrauchsvorteil der 
Mitgliedschaft handeln, § 100 HS. 2 Var. 2 BGB. Der Begriff umfasst jeden natürlichen Vorteil, 
der aus der Ausübung der mit der Innehabung der Mitgliedschaft verbundenen Rechte 
gewonnen wird, ohne eine Frucht zu sein.469 Ein Vermögenswert muss dem Vorteil nicht 

 
463 BGH, Urteil vom 15.12.1998 – XI ZR 323/97, juris Rn 11; Urteil vom 08.10.1991 – XI ZR 259/90, juris Rn 9; 
LG Stuttgart, Urteil vom 27.01.2017 - 16 O 120/16, Beck Rn 19. Auch die Gegenauffassung nimmt eine Kürzung 
des Herausgabeanspruchs analog § 819 Abs. 1, 292, 987 Abs. 2 BGB nur an, soweit der Herausgabegläubiger 
selbst keine Nutzungen gezogen hat, obwohl er sie hätte ziehen können, vgl. Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, 
S. 333; Rupietta, Rückabwicklung von Unternehmenskaufverträgen, S. 244 f.; a.A. Wendehorst in: BeckOK BGB, 
§ 818 Rn 17. Da eine objektive Nutzungsmöglichkeit nicht besteht, wenn sich die Anlagemittel des Gläubigers 
wirtschaftlich nicht erhöht haben, kommt diese Ansicht zum gleichen Ergebnis. 
464 Vgl. zu diesem Grundsatz BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 27. 
465 Vgl. BR-Drs. 638/08, S. 19 f.; BT-Drs. 15/2537, S. 9; Roth, ZBB 2009, 257, 269. 
466 Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 99 Rn 17; Schmidt in: Erman, BGB, § 99 Rn 6; Vieweg in: jurisPK BGB, 
§ 99 Rn 10; so auch OLG Bremen, Urteil vom 20.04.1970 – 1 U 2/70, juris Rn 28, wonach bestimmungsgemäßer 
Ertrag „allein die Dividende“ ist. 
467 BSG, Urteil vom 09.12.1981 – 1 RJ 104/80, juris Rn 27; Schmidt in: Erman, BGB, § 99 Rn 5; Fritzsche in: 
BeckOK BGB, § 99 Rn 9; Vieweg in: jurisPK BGB, § 99 Rn 9. 
468 Fritzsche in: BeckOK BGB, § 99 Rn 11; Wedemann, ZGR 2016, 798, 823; Pohlmann in: MüKo BGB, § 1068 
Rn 74. 
469 Ring in: NK BGB, § 100 Rn 7; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 100 Rn 4; Vieweg in: jurisPK BGB, § 100 Rn 4. 
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notwendig zukommen.470 Demgemäß begreift eine starke Strömung in Literatur und 
Rechtsprechung das Stimmrecht als einen aus der Mitgliedschaft erlangten (Gebrauchs-) 
Vorteil.471 Dies ist mit der nicht minder beachtlichen Gegenauffassung abzulehnen.472 Es fehlt 
an einem natürlichen Vorteil, da das Stimmrecht den „Gebrauch“ des Anteils in der 
Hauptversammlung erst ermöglicht. Der „Gebrauch“ des Anteils kann nicht gleichermaßen den 
aus seiner Innehabung resultierenden Vorteil begründen.473 
 
Systematisch gegen einen Gebrauchsvorteil sprechen Erwägungen aus dem Recht des 
Nießbrauchs an Rechten, §§ 1068 ff. BGB. Nach § 1081 BGB können Aktien zum Gegenstand 
eines Nießbrauchs gemacht werden.474 Derjenige, zu dessen Gunsten die Belastung erfolgt, ist 
berechtigt, die Nutzungen aus dem Recht zu ziehen, § 1068 Abs. 2 i.V.m. §§ 1030 Abs. 1, 100 
BGB.475 Wird vertreten, Verwaltungsrechte unterfallen als Gebrauchsvorteil dem 
Nutzungsbegriff, käme dem Nießbraucher im Ergebnis die Befugnis zu, alle aus der 
Mitgliedschaft folgenden Rechte selbst auszuüben.476 Nicht nur wäre die Regelung des § 1066 
Abs. 1 BGB i.V.m. § 1068 Abs. 2 BGB überflüssig, welche dem Nießbraucher im Falle eines 
Nießbrauchs an einem Miteigentumsanteil die Verwaltungsrechte einer 
Miteigentümergemeinschaft zuordnet, soweit es sich um laufende Angelegenheiten der 
Aktiengesellschaft handelt.477  
Es entspricht auch ganz herrschender Meinung, dass eine Ausübung des Stimmrechts jedenfalls 
bei Grundlagenbeschlüssen der Gesellschaft nicht durch den Nießbraucher, sondern nur durch 
den Aktionär in Betracht kommt.478 Die Bestellung eines Nießbrauchs ist auf Zeit angelegt (sog. 

 
470 Schmidt in: Erman, BGB, § 100 Rn 2; Stresemann in: MüKo BGB, § 100 Rn 3; Vieweg in: jurisPK BGB, § 100 
Rn 4; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 100 Rn 5; Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 100 Rn 1. 
471 RG, Urteil vom 25.10.1927 – VII 297/27 = RGZ 118, 266, 269; Vieweg in: jurisPK BGB, § 100 Rn 5; Fritzsche 
in: BeckOK BGB, § 100 Rn 8; Dörner in: NK BGB, HdK., § 100 Rn 1; Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 100 
Rn 7; Ring in: NK BGB, § 100 Rn 29; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 100 Rn 1; für das Stimmrecht eines 
Wohnungseigentümers KG Berlin, Beschluss vom 08.05.1979 – 1 W 4151/78, juris Rn 6. 
472 BGH, Urteil vom 12.12.1974 – II ZR 166/72, juris Rn 23; OLG Koblenz, Urteil vom 16.01.1992 – 6 U 963/91, 
juris Rn 22; OLG München, Beschluss vom 08.08.2016 – 31 Wx 204/16, juris Rn 19; Schäfer in: MüKo BGB, 
§ 705 Rn 99; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 203 ff.; Wiedemann, Übertragung, S. 411; Barry, RNotZ 2014, 401, 
409; Reichert/Weller in: MüKo GmbHG, § 15 Rn 337; Schmidt in: Erman, BGB, § 100 Rn 7. 
473 Wedemann, ZGR 2016, 798, 823 f.; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 203 f.; Hauck, Nießbrauch an Rechten, 
S. 383; zweifelnd auch Pohlmann in: MüKo BGB, § 1068 Rn 74. Nach Huber, Vermögens-, Kapital- und 
Gesellschaftsanteil, S. 416, scheitert es schon an einer Gebrauchsmöglichkeit des Gesellschaftsanteils. 
474 Vgl. nur Bayer in: Erman, BGB, § 1081 Rn 1; Laukemann in: jurisPK BGB, § 1069 Rn 19. 
475 Vgl. nur OLG München, Beschluss vom 08.08.2016 – 31 Wx 204/16, juris Rn 18. 
476 Wiedemann, Übertragung, S. 411. 
477 Pohlmann in: MüKo BGB, § 1068 Rn 74, Schäfer in: MüKo BGB, § 705 Rn 99; Hauck, Nießbrauch an Rechten, 
S. 383. Soweit die Anwendbarkeit des § 1066 Abs. 1 BGB auf den Nießbrauch an Rechten bestritten wird, wird 
lediglich das Ziel verfolgt, einzig dem Gesellschafter die Verwaltungsrechte zuzuweisen. Auch die Vertreter dieser 
Auffassung gehen daher davon aus, dass es sich bei den Stimmrechten um keine Gebrauchsvorteile handelt, vgl. 
dazu OLG Koblenz, Urteil vom 16.01.1992 – 6 U 963/91, juris Rn 20 ff.; Seibt in: Scholz, GmbHG, § 15 Rn 217. 
478 BGH, Urteil vom 09.11.1998 – II ZR 213/97, juris Rn 12; Schmidt in: Erman, BGB, § 100 Rn 7; Bayer in: 
Erman, BGB, § 1069 Rn 11; Grigoleit in: Grigoleit, AktG, § 16 Rn 10; a.A. nur Berger in: Jauernig, BGB, § 1068 
Rn 4; Wedemann, ZGR 2016, 798, 824 ff. 
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Endlichkeitsgrundsatz), vgl. §§ 1055 Abs. 1, 1061 S. 1 BGB i.V.m. § 1068 Abs. 2 BGB.479 
Läuft die für den Nießbrauch vorhergesehene Zeit ab oder stirbt der Berechtigte, erlischt der 
Nießbrauch und sämtliche aus der Mitgliedschaft resultierenden Rechte werden in der Person 
des Bestellers restituiert.480 Der Nießbraucher ist daher in Versuchung, ohne Rücksicht auf 
einen verbleibenden Wert des Anteils einen möglichst hohen Profit aus dem Recht zu 
schlagen.481 Ihm darf das Stimmrecht nicht zulasten des Bestellers hinsichtlich solcher 
Entscheidungen zugebilligt werden, die die „Substanz“ der Mitgliedschaft betreffen.482 Darauf 
aber liefe die Ansicht hinaus, welche dessen Ausübung dem Berechtigten als Nutzung zuweist, 
§ 1030 Abs. 1 BGB.483 Nach den Gesetzesmaterialien bezieht der Gesetzesentwurf 
ausdrücklich keine Stellung dazu, „inwieweit das Stimmrecht durch den Eigentümer oder den 
Nießbraucher auszuüben sei, […] weil sich bei der wesentlich von den Gesellschaftsstatuten 
abhängenden verschiedenartigen Gestaltung der Fälle allgemeine Vorschriften nicht aufstellen 
lassen.“484 Dem liegt die implizite Annahme zugrunde, dass eine Regelung durch die 
allgemeine Vorschrift des § 100 HS. 2 Var. 2 BGB nicht erfolgt ist.485 Verwaltungsrechte der 
Mitgliedschaft können daher nicht als Nutzung angesehen werden.486 

(b) Hilfsweise: fehlender Vermögenswert des Stimmrechts 

Im Bereicherungsrecht büßt diese außerordentlich umstrittene Streitfrage ein wenig an Brisanz 
ein. Soweit sie Stellung bezieht, vertritt auch die Gegenauffassung im Schrifttum die Ansicht, 
dass das Stimmrecht ein nicht vermögenswerter (Gebrauchs-) Vorteil sei.487 Da eine 
Herausgabe von Gebrauchsvorteilen nach ihrer Beschaffenheit nicht möglich ist, ist ihr Wert 
zu ersetzen, § 818 Abs. 2 BGB.488 Kommt dem Gebrauchsvorteil kein Vermögenswert zu, 
besteht eine Pflicht zur Leistung von Wertersatz nicht.489 Im Ergebnis kann dahinstehen, ob das 
Stimmrecht als Gebrauchsvorteil der Mitgliedschaft anzusehen ist, solange sein 
Vermögenswert abgesprochen wird. 
 

 
479 Wegmann/Reischl in: BeckOK BGB, § 1061 Rn 1; Gummert in: Hdb. Gesellschaftsrecht, Band 1, § 16 Rn 28. 
480 Schäfer in: MüKo BGB, § 705 Rn 98; Gummert in: Hdb. Gesellschaftsrecht, Band 1, § 16 Rn 28. 
481 OLG Koblenz, Urteil vom 16.01.1992 – 6 U 963/91, juris Rn 23. 
482 Vgl. BGH, Urteil vom 09.11.1998 – II ZR 213/97, juris Rn 13 f. 
483 Vgl. Wiedemann, Übertragung, S. 411. 
484 Motive zum BGB-Entwurf, Band III, S. 556 zu §§ 1036, 1037 BGB a.F. 
485 Hauck, Nießbrauch an Rechten, S. 383; Pohlmann in: MüKo BGB, § 1068 Rn 74. 
486 Vgl. Sailer-Coceani in: Hdb. Gesellschaftsrecht, Band 4, § 14 Rn 74 m.w.N. und Teichmann, ZGR 1972, 1, 12 
zum Auskunfts-, und Anfechtungsrecht beim Nießbrauch. 
487 Stresemann in: MüKo BGB, § 100 Rn 3; Völzmann-Stickelbrock in: Prütting/Wegen/Weinreich, BGB, § 100 
Rn 2; Ring in: NK BGB, § 100 Rn 29; unklar RG, Urteil vom 25.10.1927 – VII 297/27 = RGZ 118, 266, 269. 
488 Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 15; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 42; Wiese in: NK BGB, HdK., 
§ 818 Rn 7; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 45; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 97. 
489 LG Saarbrücken, Urteil vom 24.01.1997 – 13 B S 127/96, juris Rn 6; vgl. auch BGH, Urteil vom 17.04.2018 – 
X ZR 65/17, juris Rn 20; OLG Rostock, Urteil vom 17.05.1999 – 3 U 108/98, juris Rn 46, wonach nur die 
Herausgabe der das Vermögen bereichernden Nutzungen geschuldet sind; Prütting in: Prütting/Wegen/Weinreich, 
BGB, § 818 Rn 5; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 333. 
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Für den fehlenden Vermögenswert des Stimmrechts lässt sich nicht bereits die weitreichende 
Aktionärsapathie in den Hauptversammlungen börsennotierter Gesellschaften oder die weit 
verbreitete Überlassung des Stimmrechts an die Depotbanken anführen, vgl. § 135 AktG.490 
Unerheblich für eine Herausgabepflicht nach § 818 Abs. 1 BGB ist, ob der Gläubiger die 
Nutzungen selbst hätte ziehen können.491 Es genügt, wenn erst das Zusammenfallen aller 
Verwaltungsrechte in der Person des Erwerbers einen Vermögenswert begründet. 
 
Zur Bewertung von Gebrauchsvorteilen ist auf den objektiven Wert der objektiven 
Nutzungsmöglichkeit abzustellen.492 Der objektive Wert bemisst sich nach den durch den 
Gebrauch des Gegenstandes ersparten Aufwendungen. Bei beweglichen verbrauchbaren 
Sachen fußt die Ersparnis darauf, dass der mit dem Gebrauch einhergehende Wertverzehr nicht 
das Vermögen desjenigen, der die Nutzungen aus der Sache zieht, sondern eines Dritten 
schmälert. Der Wert des Vorteils richtet sich nach der zeitanteiligen linearen 
Wertminderung.493 Unterliegt ein Gegenstand ─ wie etwa das Stimmrecht ─ keinem 
zeitabhängigen Wertverzehr, ist der objektive Miet- oder Pachtzins494 bzw. bei 
Immaterialgüterrechten eine angemessene Lizenzgebühr maßgeblich.495 Nach dem 
Rechtsgedanken des § 717 S. 1 BGB ist eine Abspaltung einzelner Mitgliedschaftsrechte von 
der Mitgliedschaft jedoch nicht möglich.496 Eine „Stimmrechtspacht“ kann es nicht geben.497 
Eine Umgehung des Abspaltungsverbots, etwa durch die (zeitlich beschränkte) Erteilung einer 
unwiderruflichen Stimmrechtsvollmacht an einen Dritten unter Verzicht auf die eigene 
Stimmrechtsausübung, kommt nicht in Betracht, vgl. §§ 129 Abs. 2, 134 Abs. 3, 135 AktG. 
Eine solche Vereinbarung käme einer (befristeten) Abspaltung gleich.498 Das Stimmrecht kann 
daher nicht wertmäßig beziffert werden.  
 
Auch eine Anknüpfung an die bei außerbörslichen Erwerben vom Bieter typischerweise 
entrichtete Kontrollprämie ist ungeeignet. Zum einen findet diese nicht nur in der Erlangung 
der Kontrolle über die Gesellschaft, sondern auch in der Zeit- und Kostenersparnis des Investors 

 
490 Vgl. dazu Spindler in: Schmidt/Lutter, AktG, § 135 Rn 70 f.; Wiedemann, Übertragung, S. 409 f. 
491 Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 9 m.w.N.; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 8 m.w.N. 
492 BGH, Urteil vom 31.03.2006 – V ZR 51/05, juris Rn 9 ff.; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 100 Rn 2. 
493 BGH, Urteil vom 25.10.1995 – VIII ZR 42/94, juris Rn 16; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 98. 
494 BGH, Urteil vom 14.07.1995 – V ZR 45/94, juris Rn 14; Urteil vom 31.03.2006 – V ZR 51/05, juris Rn 13; LG 
Saarbrücken, Urteil vom 24.01.1997 – 13 B S 127/96, juris Rn 6. 
495 BGH, Urteil vom 18.12.1986 – I ZR 111/84, juris Rn 39 f.; Urteil vom 18.02.1992 – X ZR 8/90, juris Rn 12; 
Urteil vom 14.04.1992 – VI ZR 285/91, juris Rn 16. 
496 BGH, Urteil vom 17.11.1986 – II ZR 96/86, juris Rn 9; Rieckers in: Hdb. Gesellschaftsrecht, Band 4, § 17 
Rn 9; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 8 Rn 26; Reichert/Weller in: MüKo GmbHG, § 14 Rn 119; Heider in: MüKo 
AktG, § 8 Rn 89. 
497 Anders als im Mietrecht kann Gegenstand einer Pacht auch ein Recht sein, § 581 Abs. 1 S. 1 BGB, vgl. dazu 
Teichmann in: Jauernig, BGB, § 581 Rn 2. 
498 RG, Urteil vom 31.03.1931 – II 222/30 = RGZ 132, 149, 159; BGH, Urteil vom 10.11.1951 – II ZR 111/50, 
juris Rn 10; Urteil vom 14.05.1956 – II ZR 229/54, juris Rn 6; Urteil vom 15.12.1969 – II ZR 69/67, juris Rn 13; 
Reichert/Weller in: MüKo GmbHG, § 14 Rn 124; Vatter in: Spindler/Stilz, AktG, § 8 Rn 59; Heider in: MüKo 
AktG, § 8 Rn 93; Sudhoff, NJW 1971, 481, 485; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 236. 
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ihre Rechtfertigung.499 Zum anderen bildet die Kontrollprämie nur den Gegenwert für eine 
dauerhafte Einflussmöglichkeit auf die Gesellschaft ab. Als Bezugspunkt für die lediglich bis 
zur Rückabwicklung bestehende objektive Nutzungsmöglichkeit des Stimmrechts ist sie 
untauglich. 
 
Zwar schreibt die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht den Aktionären eine Ausrichtung ihres 
Stimmverhaltens am Gesellschaftsinteresse nicht vor, soweit es sich um Beschlüsse handelt, 
die ausschließlich private Belange zum Gegenstand haben. Zu den Fällen, in denen die 
Aktionäre rein eigennützige Ziele verfolgen dürfen, gehören namentlich die Beschlussfassung 
über die Gewinnverwendung oder die Auflösung der Gesellschaft.500 Gleichwohl kommt dem 
Stimmrecht auch insoweit ein Vermögenswert nicht zu. Der Erwerber hat neben der 
Mitgliedschaft die an ihn ausgeschütteten Beträge als Nutzung herauszugeben. Für einen an ihn 
ausgekehrten Liquidationserlös, dem ein zurechenbarer Auflösungsbeschluss zugrunde liegt, 
§ 262 Abs. 1 Nr. 2 AktG, ist als rechtsgeschäftliches Surrogat der Mitgliedschaft Wertersatz zu 
leisten, § 818 Abs. 2 BGB.501 Von der kalkulatorischen Erwägung einer fehlenden 
Bewertbarkeit abgesehen kann der Investor im Zuge des Bereicherungsausgleichs regelmäßig 
von keinen Vorteilen seiner Stimmrechtsausübung profitieren. Im Ergebnis kann eine 
Herausgabe- bzw. Wertersatzpflicht des Erwerbers hinsichtlich der Verwaltungsrechte daher 
nicht angenommen werden. 

(3) Bezugsrechte und junge Aktien nach Kapitalerhöhung 

Hieran anknüpfend stellen weder das Bezugsrecht des Aktionärs noch die im Rahmen einer 
Kapitalerhöhung ausgegebenen jungen Anteile eine Nutzung dar.502 Soweit es sich um eine 
Kapitalerhöhung gegen Einlagen handelt, bei der die Anteile zu einem am bisherigen Kurswert 
orientierten Preis bezogen werden können, können die Anteile denknotwendig kein Ertrag der 

 
499 Oechsler in: MüKo AktG, § 71 Rn 71. 
500 Mimberg in: Marsch-Barner/Schäfer, Hdb. börsennotierte AG, Rn 36.6, 36.35; Henze, BB 1996, 489, 492 f.; 
Ziemons in: Ziemons/Binnewies, Hdb. AG, Rn 7.153; vgl. auch OLG Stuttgart, Urteil vom 12.05.1999 – 20 U 
62/98, juris Rn 130. Verstößt der Aktionär gegen die Treuepflicht, indem er das ihm zustehende unternehmerische 
Ermessen überschreitet, ist die Ausübung des Stimmrechts nichtig und es kommt eine Schadensersatzpflicht in 
Betracht, vgl. dazu BGH, Urteil vom 09.11.1987 – II ZR 100/87, juris Rn 14; Mimberg in: Marsch-Barner/Schäfer, 
Hdb. börsennotierte AG, Rn 36.40 m.w.N.; Ziemons in: Ziemons/Binnewies, Hdb. AG, Rn 7.80; Fleischer in: 
Schmidt/Lutter, AktG, § 53a AktG Rn 71. Da die Konturen der Treuepflicht fließend, das dem Aktionär zustehende 
Ermessen weit und nur in offenkundigen Fällen die Ableitung konkreter Stimmpflichten in Betracht kommt, kann 
die Erlangung der Stimmrechte durch einen ausländischen Investor auch bei uneigennützigen 
Beschlussgegenständen problematisch sein. Erwirbt der Investor alle Anteile, wird das Entstehen einer 
Treuepflicht überdies von der h.M. abgelehnt, vgl. dazu Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 53a Rn 20; Fleischer in: 
Schmidt/Lutter, AktG, § 53a AktG Rn 63; Götze in: MüKo AktG, vor § 53a Rn 30 m.w.N. 
501 Zu den Surrogaten der Mitgliedschaft siehe sogleich C. II. 1. b) cc). 
502 Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 186 Rn 10; Schürnbrand in: MüKo AktG, § 186 Rn 40; Rieder/Holzmann in: 
Grigoleit, AktG, § 186 Rn 19; Kruse, RNotZ 2002, 69, 80; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 100 Rn 1. Ob es sich 
um eine Nutzung oder um ein nach § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB herausgabepflichtiges Surrogat handelt, kann nicht 
offenbleiben, da der Entreicherungseinwand nach dem in Betracht kommenden § 820 Abs. 1 S. 2, Abs. 2 BGB nur 
hinsichtlich gezogener Nutzungen, nicht aber etwaiger Surrogate zugelassen wird. 



80 
 

Mitgliedschaft sein. In diesem Fall beruht der Erwerb der Anteilsrechte auf einer eigenen 
(Einlage-) Leistung des Bezugsberechtigten.503  
 
Soweit die Kapitalerhöhung aus thesaurierten Gewinnen finanziert wird, lassen sich die Anteile 
nicht als an die Stelle der Ausschüttung tretendes Surrogat eines Ertrages begreifen, das wie 
der Ertrag selbst dem Nutzungsbegriff unterfällt.504 Mitgliedschaftsrechte gewähren keine 
finanzielle Teilhabe unmittelbar am Gesellschaftsvermögen. Nur der an die Aktionäre 
auszuschüttende Betrag ist ein bestimmungsgemäßer Ertrag der Mitgliedschaft.505 Die in 
Rücklagen eingestellten Gewinne werden daher Teil der Substanz des Anteils.506 Im Zuge der 
Kapitalmaßnahme reduzieren sich die anteiligen Vermögens- und Verwaltungsrechte der 
Altanteile im Umfang der Kapitalerhöhung. Neue Mitgliedschaftsrechte verkörpern einen Teil 
der alten Mitgliedschaftsrechte, deren Bestand durch den Bezug der jungen Anteilsrechte 
aufrechterhalten werden soll.507 Die ausgegebenen jungen Anteile können daher keine 
unmittelbare Rechtsfrucht der Mitgliedschaft sein.508 Da es sich um die Verkörperung der 
Substanz der Altanteile handelt, scheidet auch ein Gebrauchsvorteil aus.509  

(4) Liquidationsanteil bzw. Kursgewinne 

Aus den genannten Gründen kann der Liquidationsanteil bei Auflösung der Gesellschaft, vgl. 
§ 271 AktG, nicht als Nutzung kondiziert werden.510 Er bildet, auch soweit er auf thesaurierten 
Gewinnen beruht, keinen Vorteil aus dem Recht, sondern den Gegenwert für das Recht, d.h. 
die Beteiligungssubstanz, ab.511 Gleiches gilt für einen nach Erlass der Untersagungsverfügung 
durch Veräußerung der Aktien an einen Dritten realisierten Kursgewinn.512 Der 
Veräußerungserlös ist kein Ertrag, sondern ein rechtsgeschäftliches Surrogat der 

 
503 Wiedemann, Übertragung, S. 406; Teichmann, ZGR 1972, 1, 18. 
504 BGH, Urteil vom 20.04.1972 – II ZR 143/69, juris Rn 14; Hadding, GmbHR 1975, 73, 77 f.; ders. in: FS 
Bartholomeyczik, 75, 94; Lieder in: MüKo BGB, § 2111 Rn 56; a.A. Grunsky in: MüKo BGB, 7. Auflage 2017, 
§ 2111 Rn 13; Avenarius in: Staudinger, BGB, § 2111 Rn 39. 
505 BGH, Urteil vom 20.04.1972 – II ZR 143/69, juris Rn 15; Urteil vom 12.12.1974 – II ZR 166/72, juris Rn 14; 
Urteil vom 09.03.1981 – II ZR 173/80, juris Rn 8; BFH, Urteil vom 28.01.1992 – VIII R 207/85, juris Rn 29 f.; 
Wiedemann, Übertragung, S. 403 ff. 
506 BGH, Urteil vom 20.04.1972 – II ZR 143/69, juris Rn 17; Wiedemann, Übertragung, S. 406 f.; Hadding in: FS 
Bartholomeyczik, 75, 94; Hadding, GmbHR 1975, 73, 77. 
507 Wiedemann, Übertragung, S. 406 f.; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 140 f.; Hadding, GmbHR 1975, 73, 78; 
Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 94 f.; BGH, Urteil vom 20.04.1972 – II ZR 143/69, juris Rn 12. 
508 Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 99 Rn 17; Schmidt in: Erman, BGB, § 99 Rn 6; Pohlmann in: MüKo 
BGB, § 1068 Rn 65; Teichmann, ZGR 1972, 1, 18; Brandi/Mühlmeier, GmbHR 1997, 734, 735; 
Esskandari/Franck/Künnemann in: Esskandari/Franck/Künnemann, Unternehmensnachfolge, 2. Teil, 6. Kapitel 
Rn 132; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 99 Rn 3. 
509 BGH, Urteil vom 20.04.1972 - II ZR 143/69, juris Rn 12; OLG Bremen, Urteil vom 20.04.1970 – 1 U 2/70, 
juris Rn 28; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 144; Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 100 Rn 7. 
510 Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 99 Rn 17; Schmidt in: Erman, BGB, § 99 Rn 6; Sailer-Coceani in: Hdb. 
Gesellschaftsrecht, Band 4, § 14 Rn 71; a.A. nur Schön, ZHR 158 (1994), 229, 246 f. 
511 Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 103 ff.; Kruse, RNotZ 2002, 69, 79; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 99 Rn 11; 
Pohlmann in: MüKo BGB, § 1068 Rn 67 f. 
512 Büdenbender, JuS 1998, 227, 227. 
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Mitgliedschaft, da er an die Stelle der Substanz der Anteilsrechte tritt.513 Eine Charakterisierung 
als Gebrauchsvorteil kommt nicht in Betracht, da der „Verbrauch“ der Mitgliedschaft durch 
rechtsgeschäftliche Verwertung nicht als bestimmungsgemäße Ausübung der mit der 
Mitgliedschaft verbundenen Rechte angesehen werden kann.514 Die Mitgliedschaft an einer 
Gesellschaft ist nicht bestimmungsgemäß auf Veräußerung angelegt, da sie dem Leitbild nach 
primär den Zweck der Vermögensanlage verfolgt.515 Bei Unwirksamkeit des dem 
Anteilserwerb zugrunde liegenden Kausalgeschäfts kann daher einzig die Dividende als 
Nutzung kondiziert werden.516  

dd) Surrogate der Mitgliedschaft 

Nach § 818 Abs. 1 BGB erstreckt sich die bereicherungsrechtliche Herausgabepflicht auf 
dasjenige, was der Erwerber aufgrund des erlangten Rechts oder als Ersatz für dessen 
Zerstörung, Beschädigung oder Entziehung (sog. Ersatzvorteile)517 erwirbt. Angesprochen 
werden Surrogate der vom Erwerber erlangten Mitgliedschaft an der Gesellschaft. So sollen 
etwa der Liquidationserlös, § 271 AktG,518 die bei Verschmelzung, Auf- oder Abspaltung an 
die Stelle der bisherigen Anteile tretenden Anteile des übernehmenden Rechtsträgers, §§ 20 
Abs. 1 Nr. 3, 36 Abs. 1, 131 Abs. 1 Nr. 3, 135 Abs. 1 UmwG,519 oder die bei Kapitalerhöhungen 
an die Bezugsberechtigten ausgegebenen jungen Aktien520 Surrogate der Mitgliedschaft sein. 
Nach § 818 Abs. 1 BGB ist jedoch nicht die Herausgabe aller, sondern nur der dort enumerativ 
aufgeführten Surrogate geschuldet.521 Namentlich nicht von der Norm erfasst werden 
rechtsgeschäftliche Surrogate, die dem Anwendungsbereich des § 818 Abs. 2 BGB 

 
513 So im Ergebnis Esskandari/Franck/Künnemann in: Esskandari/Franck/Künnemann, Unternehmensnachfolge, 
2. Teil, 6. Kapitel Rn 132; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 99 Rn 3; Vieweg in: jurisPK BGB, § 99 Rn 10. 
514 OLG Bremen, Urteil vom 20.04.1970 – 1 U 2/70, juris Rn 31; Ring in: NK BGB, § 100 Rn 12; Meyer, 
Anteilsnießbrauch, S. 113; Stresemann in: MüKo BGB, § 100 Rn 6; Jickeli/Stieper in: Staudinger, BGB, § 100 
Rn 4; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 100 Rn 1; Vieweg in: jurisPK BGB, § 100 Rn 8. 
515 Schön, ZHR 158 (1994), 229, 247; Pohlmann in: MüKo BGB, § 1068 Rn 66; vgl. auch Vieweg in: jurisPK 
BGB, § 92 Rn 6; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 92 Rn 5. 
516 OLG Bremen, Urteil vom 20.04.1970 – 1 U 2/70, juris Rn 30. Vgl. auch OLG Hamm, Urteil vom 12.04.2007 
– 27 U 190/06, juris Rn 14; Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 144, 148, die bei einer erlangten Stellung als 
Scheingesellschafter lediglich die Gewinnausschüttungen als herausgabepflichtige Nutzungen thematisieren. 
517 Stadler in: Jauernig, BGB, § 818 Rn 10; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 15. 
518 Hadding, GmbHR 1975, 73, 77; Brandi/Mühlmeier, GmbHR 1997, 734, 735; Meyer, Anteilsnießbrauch, 
S. 106, 126 ff.; Bayer in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 15 Rn 98; Wicke, GmbHG, § 15 Rn 30; Fastrich in: 
Baumbach/Hueck, GmbHG, § 15 Rn 54; Wilhelmi in: BeckOK GmbHG, § 15 Rn 204; Verse in: Henssler/Strohn, 
Gesellschaftsrecht, § 15 GmbHG Rn 113; Seibt in: Scholz, GmbHG, § 15 Rn 215; Reichert/Weller in: MüKo 
GmbHG, § 15 Rn 483, 346; Ebbing in: Michalski, GmbHG, § 15 Rn 196; Rodewald in: Centrale für GmbH, 
GmbH-Hdb., Teil I Rn 1106; Scharff, Aktiennießbrauch, S. 81 f. 
519 Seibt in: Scholz, GmbHG, § 15 Rn 216; Reichert/Weller in: MüKo GmbHG, § 15 Rn 483; 346; Rodewald in: 
Centrale für GmbH, GmbH-Hdb., Teil I Rn 1082; Scharff, Aktiennießbrauch, S. 81 f. 
520 Fastrich in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 15 Rn 16; Wilhelmi in: BeckOK GmbHG, § 15 Rn 77; Ebbing in: 
Michalski, GmbHG, § 15 Rn 45; Seibt in: Scholz, GmbHG, § 15 Rn 44; Bayer in: Lutter/Hommelhoff, GmbH, § 15 
Rn 21; Perzborn, RNotZ 2017, 405, 422; Reichert/Weller in: MüKo GmbHG, § 15 Rn 483; a.A. 
Reichert/Schlitt/Düll, GmbHR 1998, 565, 569 Fn 49, Barry, RNotZ 2014, 401, 414. 
521 Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 8; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 44. 
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unterfallen.522 Dies lässt sich systematisch einem Umkehrschluss zu den §§ 1418 Abs. 2 Nr. 3 
Var. 3, 1473 Abs. 1 Var. 3, 1638 Abs. 2 Var. 3, 2041 S. 1 Var. 3, 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 3, 2374 
Var. 3 BGB entnehmen. Anders als § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB verfügen diese Vorschriften über 
eine dritte, ausdrücklich rechtsgeschäftliche Surrogate einschließende Variante.523 Es erschiene 
auch nicht sachgerecht, wenn sich der Bereicherungsgläubiger mit einem für ihn unter 
Umständen wertlosen Gegenstand begnügen müsste, den der Bereicherte durch 
rechtsgeschäftlichen Tausch gegen das Erlangte erhält.524  
 
Neben dem abweichenden rechtlichen Inhalt des Bereicherungsanspruchs ─ Herausgabe in 
Natur bei § 818 Abs. 1 BGB, Wertersatz in Geld bei § 818 Abs. 2 BGB ─ ist die 
Differenzierung von finanzieller Bedeutung. Denn Nutzungen sind grundsätzlich nur aus den 
von § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB erfassten Surrogaten, nicht aber aus einem nach § 818 Abs. 2 
BGB zu leistenden Wertersatzbetrag geschuldet.525 
 
Mögen sich in der Literatur umfassende allgemeine Ausführungen dazu finden lassen, was zu 
den Surrogaten der Mitgliedschaft zu zählen ist, schweigen die Kommentierungen zu § 818 
BGB zu dieser Frage nahezu einmütig. Soweit Gesellschaftsanteile erwähnt werden, wird 
lediglich auf den vom BGH526 entschiedenen Fall einer Umwandlung einer AG in eine KG 
verwiesen.527 Die infolge der Umwandlung an die Stelle der Aktien tretenden 
Kommanditanteile werden teilweise für einen Ersatzvorteil gehalten,528 teilweise unter dem 
aufgrund eines erlangten Rechts Erworbenen angesprochen.529 Der BGH hat in dieser 
Entscheidung sinngemäß formuliert, dass § 818 Abs. 2 BGB der Annahme eines Ersatzvorteils 
nicht entgegen stehe. Obgleich es mit dem Umwandlungsbeschluss ein Rechtsgeschäft gebe, 
handele es sich bei den Kommanditanteilen um kein rechtsgeschäftliches Surrogat, da die 

 
522 BGH, Urteil vom 10.05.2006 – XII ZR 124/02, juris Rn 39; Urteil vom 21.03.2018 – IV ZR 353/16, juris Rn 12; 
Büdenbender, JuS 1998, 227, 228; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 47; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, 
S. 265 ff.; a.A. Esser/Weyers, Schuldrecht BT/2, S. 101; offengelassen im Vertrauen darauf, dass Wissenschaft 
und Praxis zur richtigen Abgrenzung gelangen werden, Motive zum BGB-Entwurf, Band II, S. 839. 
523 Linke in: NK BGB, § 818 Rn 17; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 
Rn 14; Reuter/Martinek, ungerechtfertigte Bereicherung, Tbd. 2, S. 276. 
524 Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 20; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17. 
525 BGH, Urteil vom 18.11.1982 – III ZR 61/81, juris Rn 27; Urteil vom 10.02.2004 – X ZR 117/02, juris Rn 14; 
Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 11; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 45. Lediglich aus erlangten 
Geldbeträgen sind ausnahmsweise Zinsen auch dann geschuldet, wenn Wertersatz zu leisten ist, vgl. dazu BGH, 
Urteil vom 06.03.1998 – V ZR 244/96, juris Rn 19 ff.; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 11 m.w.N.  
526 BGH, Urteil vom 11.04.1957 – II ZR 182/55. 
527 Handelt es sich um einen grenzüberschreitenden Sachverhalt, ist der Anwendungsbereich des UmwG zu 
beachten. Namentlich beansprucht das deutsche Umwandlungsrecht nach §§ 1 Abs. 1, 122a ff. UmwG 
grundsätzlich keine Geltung für Umwandlungen unter Beteiligung von Rechtsträgern mit Sitz in Drittstaaten, vgl. 
dazu Kallmeyer/Marsch-Barner in: Kallmeyer, UmwG, § 1 Rn 4; Polley in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 
§ 122a UmwG Rn 2; Günes, IStR 2013, 213, 219. In Betracht kommt jedoch, dass ein ausländischer Investor 
bereits an einer anderen Gesellschaft mit Sitz im Inland oder EU-Ausland beteiligt ist und unter deren Beteiligung 
Umwandlungsmaßnahmen durchführt. 
528 Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 14. 
529 Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17; uneindeutig Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 21. 
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Anteile an der Aktiengesellschaft nicht untergegangen seien. Vielmehr sei die Umwandlung 
der AG nach § 12 UmwG i.d.F. vom 5. Juli 1934 „unter Wahrung ihrer Identität als Gesellschaft 
erfolgt“. Die Mitgliedschaftsrechte hätten daher „unter Wahrung der Identität dieser Rechte nur 
eine Änderung ihrer rechtlichen Form erfahren“.530 
 
Gegen diese Begründung ist einzuwenden, dass der vom BGH zitierte § 12 UmwG 1934 keinen 
Fall eines identitätswahrenden Formwechsels ein und desselben Rechtsträgers, sondern einer 
sog. übertragenden Umwandlung des Vermögens einer Aktiengesellschaft auf einen neuen 
Rechtsträger regelte. § 12 UmwG 1934 verwies auf die entsprechende Anwendung des § 4 
UmwG 1934, wonach das Vermögen der Aktiengesellschaft einschließlich der Schulden mit 
der Eintragung der Umwandlung in das Handelsregister auf die Kommanditgesellschaft 
übergeht und die Aktiengesellschaft damit aufgelöst ist.531 Einer so angeordneten 
Gesamtrechtsnachfolge bedarf es nur, wenn keine Identität zwischen der neuen und der 
bisherigen Gesellschaft herrscht.532 Entgegen der Annahme des BGH bestehen die Aktien  nicht 
in bloß geänderter Form fort, sondern gehen unter.533 Wird unterstellt, dass sich die 
Ausführungen des BGH auf den Fall eines identitätswahrenden Formwechsels beziehen sollen, 
§§ 190 ff., § 202 Abs. 1 Nr. 2 UmwG, ist anerkannt, dass es sich insoweit um keine Surrogation, 
sondern das ursprünglich Erlangte handelt, dessen Identität durch den Formwechsel unberührt 
bleibt.534 Eine Subsumtion unter § 818 Abs. 1 HS. 2 Alt. 2 BGB kommt nicht in Betracht, da 
sich die Herausgabepflicht bereits aus § 812 Abs. 1 BGB ergibt. Wird eine Umwandlung auf 
eine bereits bestehende Gesellschaft zugrunde gelegt, entfällt die tragende Begründung für die 
Ablehnung eines nicht von § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB erfassten rechtsgeschäftlichen Surrogats. 
So oder so lassen sich den Ausführungen des BGH einschließlich der vorbehaltlos auf das Urteil 
verweisenden Literatur keine fundierten Anhaltspunkte darüber entnehmen, was unter den von 
§ 818 Abs. 1 HS. 2 BGB erfassten Surrogaten der Mitgliedschaft zu verstehen ist.535  
 

 
530 BGH, Urteil vom 11.04.1957 – II ZR 182/55, juris Rn 11. 
531 Siehe RGBl. 1934 Teil I Nr. 75, S. 569 ff., abrufbar unter: http://alex.onb.ac.at/tab_dra.htm (zuletzt besucht am 
05.11.2019). 
532 BFH, Urteil vom 13.01.1970 – II 208/65, juris Rn 8; Hoger in: Lutter, UmwG, § 190 Rn 1; Schwanna in: 
Semler/Stengel, UmwG, § 190 Rn 1; BR-Drs. 75/94, S. 136 f. 
533 Zum § 12 UmwG 1934 wortgleichen § 20 UmwG 1956, der auf den § 4 UmwG 1934 entsprechenden § 5 
UmwG 1956 verwies, BFH, Urteil vom 13.01.1970 – II 208/65, juris Rn 8 f.; Hadding, GmbHR 1975, 73, 79. 
Zum Vergleich der Gesetzesfassungen siehe die Anlage zu BT-Drs. 2/2402, S. 19 ff. Auch das BVerfG, Urteil 
vom 07.08.1962 – 1 BvL 16/60, juris Rn 44 entschied hinsichtlich des auf § 5 UmwG 1956 verweisenden § 15 
UmwG 1956, dass die Anteile an der Aktiengesellschaft erlöschen. Betreffend § 20 Abs. 1 UmwG vgl. Winter in: 
Schmitt/Hörtnagl/Stratz, UmwG, § 20 Rn 16; Marsch-Barner in: Kallmeyer, UmwG, § 20 Rn 28. 
534 Franck in: Esskandari/Franck/Künnemann, Unternehmensnachfolge, 1. Teil, 1. Kapitel Rn 214; Seibt in: 
Scholz, GmbHG, § 15 Rn 44; Reichert/Weller in: MüKo GmbHG, § 15 Rn 483; Hadding, GmbHR 1975, 73, 79; 
ders. in: FS Bartholomeyczik, 75, 97; Scharff, Aktiennießbrauch, S. 81 Fn 353; Dörrle, GmbHR 1996, 245, 254. 
535 Im Ungewissen bleibt, ob sich Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 14 auf den Fall eines identitätswahrenden 
Formwechsels oder solche Umwandlungsmaßnahmen bezieht, bei denen Vermögen auf eine neue Gesellschaft 
übertragen wird. 
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Erkenntnisse lassen sich nur aus Rückschlüssen zu den in § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB aufgestellten 
allgemeinen Grundsätzen gewinnen. Herauszugeben ist nach § 818 Abs. 1 BGB nicht jedes 
nicht rechtsgeschäftliche Surrogat.536 Aufgrund eines erlangten Rechts erworben ist, was das 
Recht in bestimmungsgemäßer Ausübung substanziell repräsentiert.537 Hierunter sind Fälle 
nicht rechtsgeschäftlicher Rechtsverwertung zu verstehen.538 Typische Beispiele sind der 
Einziehungserlös einer ohne Rechtsgrund erlangten Forderung,539 der aufgrund eines 
rechtsgrundlos erlangten Lotterieloses eingelöste Gewinn540 oder der Erlös aus der Verwertung 
eines rechtsgrundlos bestellten Sicherungsrechts.541 Als Ersatz für die Zerstörung, 
Beschädigung oder Entziehung des erlangten Gegenstands erworben sind alle Vorteile, die 
wirtschaftlich betrachtet eine Entschädigung für eine ohne Willen des Rechtsinhabers erlittene 
Einbuße des Bereicherungsgegenstandes darstellen.542 Erfasst sind vor allem Versicherungs-, 
Schadensersatz- oder sonstige Entschädigungsleistungen einschließlich der darauf gerichteten 
Ansprüche,543 etwa aus Vertrag, unerlaubter Handlung oder (rechtmäßiger) Enteignung.544 Da 
die Begriffe der Beschädigung und Zerstörung auf körperliche Sachen zugeschnitten sind,545 
kommt bei Surrogaten von Rechten in erster Linie eine Entziehung in Betracht. Wesen der 
Entziehung ist der (unfreiwillige) Untergang der erlangten Rechtsposition in der Person des 
Bereicherten.546 

(1) Im Rahmen einer Kapitalerhöhung ausgegebene junge Anteile 

(a) Systematischer Vergleich zu § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 1 BGB 

Eine § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB nahezu wortgleiche Bestimmung finden sich im Erbrecht in 
§ 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 1 und Var. 2 BGB, wonach zur Erbschaft auch dasjenige gehört, was 
der Vorerbe aufgrund eines zur Erbschaft gehörenden Rechts oder als Ersatz für die Zerstörung, 

 
536 Reuter/Martinek, ungerechtfertigte Bereicherung, Tbd. 2, S. 279 ff.; a.A. wohl Lorenz in: Staudinger, BGB, 
§ 818 Rn 17. 
537 Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 20; Linke in: NK BGB, § 818 Rn 15; Sprau in: Palandt, BGB, § 818 
Rn 15; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17; Wiese in: Schulze, NK BGB, HdK., § 818 Rn 4; Buck-Heeb in: 
Erman, BGB, § 818 Rn 14; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 15. 
538 Büdenbender, JuS 1998, 227, 228. 
539 BGH, Urteil vom 19.07.2012 – I ZR 70/10, juris Rn 27; Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 21; Linke in: NK 
BGB, § 818 Rn 15; Sprau in: Palandt, BGB, § 818 Rn 15; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17; Wiese in: 
Schulze, NK BGB, HdK., § 818 Rn 4. 
540 Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 21; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17. 
541 BGH, Urteil vom 29.09.1989 – V ZR 326/87, juris Rn 10; Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 21; Linke in: 
NK BGB, § 818 Rn 15; Sprau in: Palandt, BGB, § 818 Rn 15; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17; Wiese 
in: Schulze, NK BGB, HdK., § 818 Rn 4. 
542 Vgl. BGH, Urteil vom 16.11.2007 – V ZR 214/06, juris Rn 10; zu den Surrogaten des Sonderguts bei der 
ehelichen Gütergemeinschaft vgl. Motive zum BGB-Entwurf, Band IV, S. 501. 
543 Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 8; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 44; Stadler in: Jauernig, BGB, 
§ 818 Rn 10; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 14. 
544 Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 15; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 44. 
545 Vgl. KG, Beschluss vom 10.04.1924 – 1 X 121/24 = OLGE 44, 96, 97. 
546 Vgl. zum Umlegungsverfahren nach § 63 Abs. 1 S. 1 BauGB BGH, Urteil vom 16.11.2007 – V ZR 214/06, 
juris Rn 10; Versäumnisurteil vom 20.01.2012 – V ZR 95/11, juris Rn 7 ff.; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 
Rn 8. Auch verfassungsrechtlich bedeutet eine Entziehung den Verlust der Rechtsstellung des Rechtsinhabers, vgl. 
dazu Epping, Grundrechte, Rn 470. 
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Beschädigung oder Entziehung eines Erbschaftsgegenstands erwirbt. Anders als im 
Bereicherungsrecht nimmt die Literatur in diesem Zusammenhang grundlegend Stellung zu den 
Surrogaten einer Mitgliedschaft. 

(aa) Kapitalerhöhung gegen Einlagen 

Weitgehend Einigkeit herrscht darüber, dass die im Rahmen einer Kapitalerhöhung gegen 
Einlagen an den bezugsberechtigten Aktionär ausgegebenen jungen Anteile nicht unter die 
ersten beiden Varianten des § 2111 Abs. 1 S. 1 BGB zu fassen sind. Sie werden durch 
Rechtsgeschäft mit Mitteln der Erbschaft erworben, stellen also ein rechtsgeschäftliches 
Surrogat der Mitgliedschaft dar.547 Die Ausübung des Bezugsrechts begründet einen Anspruch 
des Berechtigten gegen die Gesellschaft auf Abschluss eines Zeichnungsvertrags, durch den 
sich der Aktionär zur Zahlung der Einlage gegen Zuteilung der neuen Anteile verpflichtet 
(unmittelbares Bezugsrecht).548 Erfolgt die Ausgabe der jungen Anteile über ein 
Emissionsunternehmen, um die Abwicklung der Kapitalmaßnahme für die Gesellschaft zu 
vereinfachen,549 wird zwischen der Gesellschaft (Versprechensempfänger) und dem 
Emissionsunternehmen (Versprechender) ein echter Vertrag zugunsten der Bezugsberechtigten 
(Dritte) geschlossen, § 328 Abs. 1 BGB. Dieser verpflichtet den Versprechenden, die jungen 
Anteile den aus dem Vertrag Begünstigten anzubieten, vgl. § 186 Abs. 5 S. 1 AktG. Die 
Aktionäre sind berechtigt, vom Emissionsunternehmen die Abgabe eines auf Abschluss eines 
Kaufvertrags gerichteten Angebots über die neuen Anteile zu verlangen (mittelbares 
Bezugsrecht).550 Sowohl die Ausübung eines unmittelbaren als auch eines mittelbaren 
Bezugsrechts begründet daher keinen bloßen mit der Einziehung einer Forderung 
vergleichbaren Vorgang. Der Übertragung der Anteile liegt ein neuer, rechtsgeschäftlich 
zumindest teilweise „erkaufter“ Anspruch zugrunde.551  
 
Soweit die Berechtigten zum Bezug der Anteile eigene Mittel aufgebracht haben, handelt es 
sich gleichwohl um einen Erwerb mit Mitteln der Erbschaft. Die neuen Anteile sind auf Kosten 
der anteiligen Vermögens- und Verwaltungsrechte und damit der Substanz der Altanteile 

 
547 Marsch-Barner in: Bürgers/Körber, AktG, § 186 Rn 12; Schneider in: jurisPK BGB, § 2111 Rn 24; 
Litzenburger in: BeckOK BGB, § 2111 Rn 8; Grunsky in: MüKo BGB, 7. Auflage 2017, § 2111 Rn 13; zu einer 
Kapitalerhöhung, die zumindest zum Teil aus Einlagen finanziert wurde, KG, Beschluss vom 10.04.1924 – 1 X 
121/24 = OLGE 44, 96, 97; Kipp/Coing, Erbrecht, S. 287 f.; Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 95 f. hält 
allenfalls § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 3 BGB für einschlägig, lehnt aber i.E. eine Surrogation ab; zu § 2041 S. 1 Var. 3 
BGB vgl. auch OLG Hamm, Beschluss vom 18.11.1974 - 15 Wx 111/74 = OLGZ 1975, 164, 166. 
548 Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 95; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 186 Rn 4; Servatius in: Spindler/Stilz, 
AktG, § 186 Rn 16. 
549 Apfelbacher/Niggemann in: Hölters, AktG, § 186 Rn 90; Litzenburger in: BeckOK BGB, § 2111 Rn 8. 
550 Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 186 Rn 51; Veil in: Schmidt/Lutter, AktG, § 186 Rn 50; Schürnbrand in: MüKo 
AktG, § 186 Rn 156. 
551 Vgl. Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 95 f. 
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geschaffen worden, deren Aufrechterhaltung die Ausübung des Bezugsrechts bezweckt.552 
Soweit der Erwerb nicht auf einer eigenen Einlageleistung beruht, verkörpern die jungen 
Anteile wirtschaftlich den Wert des Bezugsrechts, das Teil der Mitgliedschaft ist. Im Rahmen 
einer Kapitalerhöhung ausgegebene Anteile werden in der Regel zu einem ihren Wert 
unterschreitenden Kurs angeboten.553 In diesem Fall gleicht der Wert des Bezugsrechts dem 
durch die Kapitalmaßnahme entstandenen Kursverlust der Altanteile.554 Um den Nacherben 
nicht von einem durch die Einlageleistung des Vorerben erhöhten Eigenkapital der Gesellschaft 
profitieren zu lassen, wird entweder Bruchteilseigentum an den neuen Anteilen zwischen Vor- 
und Nacherben angenommen555 oder alle Anteile dem Nachlass zugeschlagen und dem 
Vorerben ein Ausgleichsanspruch in Höhe der aus dem eigenen Vermögen erbrachten Einlagen 
zugesprochen, § 2124 Abs. 2 S. 2 BGB.556  

(bb) Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln („Gratisanteile“) 

Dagegen wird erwogen, die nach einer ausschließlich aus Gesellschaftsmitteln finanzierten 
Kapitalerhöhung ausgegebenen jungen Aktien als aufgrund eines zur Erbschaft gehörenden 
Rechts erworben anzusehen.557 In diesem Fall gibt es kein ausübungsbedürftiges Bezugsrecht, 
das auf den Abschluss eines auf den Erwerb der Anteile gerichteten schuldrechtlichen 
Rechtsgeschäfts abzielt.558 Die Aktionäre erwerben die jungen Anteile kraft Gesetzes, ohne 
dass es auf ihre Kenntnis oder ihren Willen ankommt, § 212 S. 1 AktG.559 Lediglich eine 
Anknüpfung an den dem Erwerb vorausgehenden Kapitalerhöhungsbeschluss ist geeignet, den 
erhaltenen Gratisanteilen einen Charakter als rechtsgeschäftliches Surrogat der Mitgliedschaft 
zu verleihen. Unschädlich ist, dass der Erwerb nicht unmittelbar auf einem Rechtsgeschäft 
beruht, sofern ein direkter Zusammenhang mit einem erwerbsauslösenden Rechtsgeschäft 

 
552 KG, Beschluss vom 10.04.1924 – 1 X 121/24 = OLGE 44, 96, 97; Kipp/Coing, Erbrecht, S. 287 f.; Schneider 
in: jurisPK BGB, § 2111 Rn 24; a.A. Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 96 f., da allein der zwischen Vorerben 
und Gesellschaft/Emissionsunternehmen geschlossene Vertrag den Rechtsgrund für den Erwerb bilde. 
553 Schürnbrand in: MüKo AktG, § 186 Rn 3; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 186 Rn 2. 
554 Wiedemann, Übertragung, S. 408; zur präzisen Berechnung vgl. Schürnbrand in: MüKo AktG, § 186 Rn 32 f. 
555 Grunsky in: MüKo BGB, 7. Auflage 2017, § 2111 Rn 13; Schürnbrand in: MüKo AktG, § 186 Rn 46; 
Wiedemann in: GrK AktG, § 186 Rn 85; Rebmann in: NK AktG, § 186 Rn 18; Ekkenga in: KK AktG, § 186 Rn 38. 
556 BGH, Urteil vom 27.09.1982 – II ZR 140/81, juris Rn 10; Wilhelmi in: BeckOK GmbHG, § 15 Rn 77; Seibt in: 
Scholz, GmbHG, § 15 Rn 44; Bayer in: Lutter/Hommelhoff, GmbH, § 15 Rn 21; Litzenburger in: BeckOK BGB, 
§ 2111 Rn 8; Marsch-Barner in: Bürgers/Körber, AktG, § 186 Rn 12. 
557 So Hadding, GmbHR 1975, 73, 78; ders. in: FS Bartholomeyczik, 75, 90 ff. Nach Gierl in: NK BGB, § 2111 
Rn 10 und Avenarius in: Staudinger, BGB, § 2111 Rn 17 soll dies ohne Rücksicht darauf gelten, ob die 
Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln oder aus Fremdmitteln (Einlagen) finanziert wird. Der als Beleg 
angeführte Beschluss des Kammergerichts vom 10.04.1924 – 1 X 121/24 = OLGE 44, 96, 97 bezieht sich jedoch 
auf eine Kapitalerhöhung teilweise aus Gesellschaftsmitteln, teilweise gegen Einlagen, für die das Gericht 
feststellt, dass eine Surrogation nach § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 1 BGB „allerdings nicht gegeben“ ist. 
558 Veil in: Schmidt/Lutter, AktG, § 212 Rn 1; Rieder/Holzmann in: Grigoleit, AktG, § 212 Rn 1; Hermanns in: 
Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, § 212 AktG Rn 3; Simons in: Hölters, AktG, § 212 Rn 2. 
559 Rieder/Holzmann in: Grigoleit, AktG, § 212 Rn 2; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 212 Rn 2; Arnold in: MüKo 
AktG, § 212 Rn 8; Scholz in: Hdb. Gesellschaftsrecht, Band 4, § 60 Rn 58; Stadler in: Bürgers/Körber, AktG, 
§ 212 Rn 2; für die Parallelvorschrift § 57j GmbHG Priester in: Scholz, GmbHG, § 57j Rn 5. 
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besteht.560 Als problematisch erweist sich, dass der Beschluss unabhängig vom Stimmverhalten 
eines Anteilsinhabers gefasst werden kann. Wesen eines Rechtsgeschäfts ist der Eintritt eines 
bestimmten Erfolgs, weil er gewollt ist.561 Der Einwand eines nicht den Willen des einzelnen 
Aktionärs widerspiegelnden Mehrheitsentscheids lässt sich entkräften, soweit der Anteilseigner 
über eine Stimmgewalt verfügt, die ihm erlaubt, die Kapitalerhöhung selbst zu beschließen. 
Jedenfalls in Fällen, in denen die Beschlussfassung ohne den Willen des Anteilsinhabers nicht 
möglich ist, steht die Zurechenbarkeit des Beschlusses vor keinen Herausforderungen.562 Da 
die hier diskutierten chinesischen Direktinvestitionen typischerweise Mehrheitsbeteiligungen 
umfassen,563 kann der Beschluss dem Erwerber in der Regel ohne Weiteres zugerechnet 
werden, ohne dass auf Einzelheiten der Abgrenzung eingegangen werden müsste. 

(b) Übertragbarkeit der erbrechtlichen Erkenntnisse auf das Bereicherungsrecht 

Wenn im Vor- und Nacherbenrecht anzuerkennen ist, dass bei Mehrheitsbeteiligungen alle nach 
einer Kapitalerhöhung ausgegebenen jungen Anteile ein rechtsgeschäftliches Surrogat und 
damit nicht aufgrund eines zur Erbschaft gehörenden Rechts erworben sind, muss Gleiches für 
§ 818 Abs. 1 HS. 2 BGB gelten. Zwar ist der Anwendungsbereich des § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 1 
BGB trotz des nahezu identischen Wortlauts nicht deckungsgleich mit dem des § 818 Abs. 1 
HS. 2 Var. 1 BGB. Partiell über dasjenige hinausgehend, was das Recht in 
bestimmungsgemäßer Ausübung repräsentiert, erfasst § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 1 BGB alle 
Erwerbe unmittelbar kraft Gesetzes.564 Die Literatur bezieht zur Begründung der gegenüber 
dem Bereicherungsrecht abweichenden Auslegung nicht unmittelbar Stellung. Der extensiven 
Deutung liegt wohl die Überlegung zugrunde, dass § 2111 Abs. 1 S. 1 BGB als dinglicher 
Surrogationstatbestand darauf gerichtet ist, den Wert des Nachlasses ohne Rücksicht auf seine 
konkrete gegenständliche Zusammensetzung zugunsten des Nacherben und seiner Gläubiger 
zu bewahren. Die dingliche Zuordnung konkreter Ersatzgegenstände an Stelle abfließender 
Vermögenswerte soll einen gesicherten Zwischenerwerb des Vorerben verhindern. Auf diese 
Weise wird gewährleistet, dass der Wert des Nachlasses nicht um etwaige an einzelnen 
Ersatzgegenständen entstehende Pfandrechte minimiert und der Nacherbe im Fall der Insolvenz 
des Vorerben ein Aussonderungsrecht hinsichtlich der Surrogate geltend machen kann.565  

 
560 Vgl. BGH, Urteil vom 25.09.1963 – V ZR 130/61, juris Rn 37; Harder/Wegmann in: Soergel, BGB, § 2111 
Rn 2; Brox/Walker, Erbrecht, Rn 607; Avenarius in: Staudinger, BGB, § 2111 Rn 23. 
561 Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 92 Fn 38; Wendtland in: BeckOK BGB, § 133 Rn 1. 
562 Auch Hadding, GmbHR 1975, 73, 79; ders. in: FS Bartholomeyczik, 75, 92 Fn 38, 98 stellt im Ergebnis auf das 
Kriterium der Zurechenbarkeit ab, wenn er im Fall einer Allein- oder Hauptbeteiligung an den Beschluss als 
Rechtsgeschäft anknüpft, im Fall einer Minderheitsbeteiligung aber ein rechtsgeschäftliches Surrogat ablehnt. Vgl. 
auch Avenarius in Staudinger, BGB, § 2111 Rn 23; Brox/Walker, Erbrecht, Rn 605. 
563 Annweiler, NZG 2019, 528, 531; Jungbluth, Kauft China systematisch Schlüsselbeteiligungen auf?, S. 25 ff. 
564 Lieder in: MüKo BGB, § 2111 Rn 13; Schneider in: jurisPK BGB, § 2111 Rn 9; Schmidt in: Erman, BGB, 
§ 2111 Rn 3; Lang in: Burandt/Rojahn, Erbrecht, § 2111 Rn 8 f.; die neben der auch für § 818 Abs. 1 HS. 2 Var. 1 
BGB anerkannten Fallgruppe eines Lotteriegewinns auf weitere Erwerbstatbestände eingehen. 
565 Weidlich in Palandt, BGB; § 2019 Rn 1, 3; vgl. BGH, Urteil vom 25.09.1963 – V ZR 130/61, juris Rn 37; vgl. 
BGH, Urteil vom 21.11.1989 – IVa ZR 220/88, juris Rn 10; Hadding, GmbHR 1975, 73, 77, nach dem der 
Schutzzweck der Bestandssicherung dem § 2111 Abs. 1 S. 1 BGB als Auslegungsmaßstab zugrunde zu legen ist; 
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Im Bereicherungsrecht besteht kein zwingendes Bedürfnis dafür, einen möglichst großzügigen, 
den wirtschaftlichen Wert des Erlangten bewahrenden Auslegungsmaßstab anzulegen. § 818 
Abs. 1 BGB regelt nur eine schuldrechtliche Surrogation, welche den bereicherungsrechtlichen 
Herausgabeanspruch auf den Ersatzgegenstand erstreckt, der dem Bereicherten dinglich 
zugewiesen ist, obwohl er ihm schuldrechtlich nicht gebührt.566 Mangels dinglicher Wirkung 
kann ein vollwertiger Ausgleich des ungerechtfertigten Vermögenszuwachses nach § 818 
Abs. 2 BGB auch dem bloßen Werte nach erfolgen. Einen § 818 Abs. 2 BGB vergleichbaren 
Auffangtatbestand567 gibt es im Erbrecht nicht, sodass eine extensivere Auslegung der 
Surrogationstatbestände geboten ist.  
 
Soweit der Anwendungsbereich der Surrogation im Erbrecht aus den genannten Gründen weiter 
zu ziehen ist, liegt ein Erst-Recht-Schluss nahe. Wenn dort die jungen Anteile als 
rechtsgeschäftliches Surrogat anzusehen sind, obwohl der Tatbestand über die 
bereicherungsrechtlich anerkannten Fallgruppen hinaus reicht, muss dies erst recht für den 
enger verstandenen § 818 Abs. 1 HS. 2 Var. 1 BGB gelten. Aber auch soweit § 2111 Abs. 1 
S. 1 Var. 1 BGB enger verstanden wird, liegen keine Umstände vor, die eine vom Vor- und 
Nacherbenrecht abweichende rechtliche Bewertung rechtfertigen. Zwar wird im Rahmen des 
§ 2111 S. 1 BGB erwogen, den nach allgemeiner Meinung unter § 818 Abs. 1 HS. 2 Var. 1 
BGB subsumierten Fall eines an die Stelle einer Forderung tretenden Einziehungserlöses als 
rechtsgeschäftliches (Mittel-)Surrogat im Sinne des § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 3 BGB zu 
begreifen.568 Daraus lässt sich jedoch eine Schlussfolgerung nicht ableiten, dass umgekehrt 
auch nach einer Kapitalerhöhung ausgegebene, unter § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 3 BGB 
subsumierte junge Anteile unter die bereicherungsrechtliche erste Variante zu subsumieren 
sind. Die Diskussion, ob der Forderungserlös als rechtsgeschäftliches Surrogat anzusehen ist, 
beruht darauf, dass die rechtsgeschäftliche oder gesetzliche Rechtsnatur des 
erfüllungsbedingten Untergangs einer Forderung umstritten, aber mit der Mittelsurrogation an 
einen nicht minder geeigneten Subsumtionstatbestand angeknüpft werden kann.569 Dagegen 
wird der Charakter eines Gesellschaftsbeschlusses als (mehrseitiges) Rechtsgeschäft kaum 

 
so auch RG, Beschluss vom 28.10.1916 – Vb 2/16 = RGZ 89, 53, 58, welches § 2111 Abs. 1 Var. 3 BGB unter 
Berücksichtigung des Schutzzwecks weit auslegt; vgl. Krug, ZEV 1999, 381, 382 f. 
566 Vgl. Westermann in: Erman, BGB, § 285 Rn 1. 
567 § 818 Abs. 2 BGB ist gegenüber einer Herausgabepflicht nach § 818 Abs. 1 BGB subsidiär, vgl. dazu BGH, 
Urteil vom 07.10.1994 – V ZR 4/94, juris Rn 25; Reuter/Martinek, ungerechtfertigte Bereicherung, Tbd. 2, S. 296; 
Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 6. 
568 Offengelassen Lieder in: MüKo BGB, § 2111 Rn 31 Fn 86; Litzenburger in: BeckOK BGB, § 2111 Rn 7; a.A. 
Brox/Walker, Erbrecht, Rn 602; Hadding in: FS Bartholomeycik, 73, 95. 
569 Lieder in: MüKo BGB, § 2111 Rn 31 Fn 86; Litzenburger in: BeckOK BGB, § 2111 Rn 7; vgl. auch Buck-
Heeb in: Erman, BGB, § 362 Rn 2; Fetzer in: MüKo BGB, § 362 Rn 9 f. 
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noch in Zweifel gezogen.570 Im Rahmen einer Kapitalerhöhung ausgegebene Anteile sind daher 
auch bereicherungsrechtlich als rechtsgeschäftliches Surrogat der Mitgliedschaft anzusehen. 
 
Erfolgt der Bereicherungsausgleich vor dem Hintergrund einer investitionskontrollrechtlichen 
Untersagung, ist das gefundene Ergebnis außenwirtschaftsrechtlich als nicht unbedenklich 
einzustufen. Nach § 15 Abs. 2 AWG soll eine dauerhafte Erlangung der Stimmrechte durch den 
ausländischen Erwerber verhindert werden, vgl. auch § 59 Abs. 3 Nr. 1 AWV. Kommt eine 
schuldrechtliche Surrogation nach § 818 Abs. 1 BGB nicht in Betracht, werden dem Investor 
die im Zuge einer Kapitalmaßnahme ausgegebenen Anteile belassen. Damit steht § 818 Abs. 2 
BGB in einem gewissen Spannungsverhältnis zum Regelungsziel des 
Außenwirtschaftsgesetzes. Da die §§ 818 ff. BGB eine einheitliche Lösung für alle 
rückabzuwickelnden Anteilserwerbe liefern müssen, kommt eine spezifisch 
außenwirtschaftsrechtlich geprägte extensive Auslegung des § 818 Abs. 1 BGB gleichwohl 
nicht in Betracht. Wenn § 15 Abs. 2 AWG auf die allgemeinen bereicherungsrechtlichen Regeln 
verweist, muss sich der Regelungskonflikt auch mithilfe und zugunsten der allgemeinen 
zivilrechtlichen Regeln lösen lassen.  
 
Das öffentlich-rechtlich erzeugte Spannungsverhältnis kann nur öffentlich-rechtlich aufgelöst 
werden. Denkbar ist etwa, an den (zurechenbaren) Gesellschaftsbeschluss als 
rechtsgeschäftlichen Bezugspunkt einer Untersagung anzuknüpfen. Einzuwenden ist, dass im 
Rahmen der Maßnahme selbst keine (zusätzlichen) Stimmrechte erlangt, sondern lediglich 
bestehende Beteiligungsverhältnisse aufrechterhalten werden. In solchen Konstellationen ist an 
sich anerkannt, dass mangels Erwerbs eine außenwirtschaftsrechtliche Untersagung nicht in 
Betracht kommt.571 Ob daran festgehalten werden kann, wenn es um die Aufrechterhaltung 
eines nach § 59 Abs. 1 S. 1 AWV bereits untersagten oder noch zu untersagenden 
Beteiligungsverhältnisses geht, bleibt offen. Zu befürchten ist, dass der Erwerber durch 
strukturelle Maßnahmen in der Schwebezeit einer nach § 15 Abs. 2 AWG erzwungenen 
Rückabwicklung entgehen könnte. Zwar ist in diesem Fall ein Schadensersatzanspruch seines 
Vertragspartners nach § 160 Abs. 2 BGB i.V.m §§ 249 ff. BGB denkbar.572 Der Anspruch 
vermag das aufgeworfene Problem jedoch nicht zu lösen, soweit vom Berechtigten lediglich 
ein Ausgleich in Geld geltend gemacht wird oder wegen der Unumkehrbarkeit der 
Vereitelungshandlung nur dem Werte nach erfolgen kann. 
 

 
570 Westermann in: Erman, BGB, § 709 Rn 18a; Schöne in: BeckOK BGB, § 709 Rn 30; Schäfer in: MüKo BGB, 
§ 709 Rn 51; Hadding, GmbHR 1975, 73, 79; ders. in: FS Bartholomeycik, 73, 98; vgl. auch BGH, Urteil vom 
11.04.1957 – II ZR 182/55, juris Rn 11. 
571 Vgl. Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 Rn 22; Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, 
AWR, § 15 AWG Rn 93; Hasselbrink, GmbHR 2010, 512, 514. 
572 Vgl. zur Anwendbarkeit von § 160 Abs. 2 BGB auf auflösend bedingte Verpflichtungsgeschäfte Ellenberger 
in: Palandt, BGB, § 160 Rn 1; Bork in: Staudinger, BGB, § 160 Rn 2 f. 
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Der Gesetzgeber hat ausweislich der Gesetzesbegründung nur schuldrechtliche Verträge als 
Rechtsgeschäft im Sinne des § 15 Abs. 2 AWG angesehen.573 Den etwa im Rahmen einer 
Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln ausgegebenen Anteilen liegt ein solcher Vertrag 
nicht zugrunde. Anknüpfen lässt sich lediglich an den Gesellschaftsbeschluss. Dieser ist kein 
Vertrag, sondern ein bloßes (mehrseitiges) Rechtsgeschäft, da er nicht auf einem Konsens, 
sondern einer Mehrheitsentscheidung beruht.574 Eine Beschränkung des Anwendungsbereichs 
der Investitionskontrolle auf schuldrechtliche Verträge spiegelt sich weder im Wortlaut der 
Norm nieder noch zwingt sein Regelungszweck dazu. Es handelt sich nur um den Normalfall 
eines Erwerbs. Dagegen betrifft die hier angesprochene Frage eine schwer absehbare 
Sonderkonstellation, ob eine mithilfe eines noch zu untersagenden Anteilserwerbs 
durchgeführte Kapitalmaßnahme trotz formal unveränderter Beteiligungsverhältnisse 
Gegenstand einer Untersagung sein kann. Schon nach allgemeinen zivilrechtlichen Regeln 
können Gesellschaftsbeschlüsse von den Beteiligten auflösenden Bedingungen unterworfen 
werden, soweit schutzwürdige Interessen der Beteiligten oder Dritter nicht entgegenstehen.575 
Wie die vorstehend diskutierte Frage zu lösen ist, braucht im Rahmen des hiesigen 
Untersuchungsgegenstandes jedoch nicht entschieden zu werden. Denn nach den allein 
maßgeblichen Vorschriften des Bereicherungsrechts sind die nach einer Kapitalerhöhung 
ausgegebenen jungen Anteile als rechtsgeschäftliches Surrogat der Mitgliedschaft zu 
kategorisieren. 

(2) Sonstige anteilsrelevante Maßnahmen 

Daran anknüpfend kann festgehalten werden, dass eine Surrogation nur hinsichtlich solcher 
Kapital- oder Strukturmaßnahmen in Betracht kommt, die zumindest zum teilweisen Verlust 
der Rechtsstellung des Bereicherten an den übertragenen Anteilen führen. Anteile, denen bei 
einem identitätswahrenden Formwechsel lediglich eine neue Rechtsform „untergeschoben“ 
wird, gehen nicht unter und können als das ursprünglich Erlangte herausverlangt werden.576 
Verfügt der Investor über eine Anteilsmehrheit, die ihm erlaubt, verbliebene 
Minderheitsgesellschafter aus der Gesellschaft zu drängen (sog. Squeeze-out), vgl. §§ 327a ff. 
AktG, kommt es in seiner Person zu keinem Untergang von Mitgliedschaftsrechten. Der 
bereicherungsrechtliche Herausgabeanspruch erstreckt sich nicht auf die abgeschöpften 
Anteile. In allen anderen Fällen ist im Hinblick darauf, dass § 818 Abs. 1 HS. 2 Var. 1 BGB 
nur Fälle unmittelbarer Rechtsverwertung erfasst,577 ein Anspruch auf Herausgabe eines für die 
Entziehung des erlangten Gegenstandes erworbenen Ersatzvorteils zu prüfen. Zwar hat das 

 
573 BR-Drs. 638/08, S. 20; BT-Drs. 16/10730, S. 13; so auch Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 
AWV Rn 21. 
574 Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 133 Rn 4; Lieder in: Oetker, HGB, § 119 Rn 35. 
575 BGH, Urteil vom 24.10.2005 – II ZR 55/04, juris Rn 12 ff.; Urteil vom 25.05.2009 – II ZR 259/07, juris Rn 15; 
Bergmann in: jurisPK BGB, § 709 Rn 33. 
576 Hadding in: FS Bartholomeyczik, 75, 97; Dörrle, GmbHR 1996, 245, 254. 
577 Büdenbender, JuS 1998, 227, 228. 
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Kammergericht offengelassen, ob sich die Tatbestandsmodalität der Beschädigung auch auf die 
Mitgliedschaft an einer Gesellschaft, d.h. ein Recht, beziehen kann, da der Begriff in erster 
Linie auf körperliche Sachen zugeschnitten ist.578 Der hier gewählte, nur die Entziehung 
fokussierende Ansatz hat jedoch den Vorteil der rechtlichen Konsistenz. Auch 
verfassungsrechtlich führt der Verlust der Rechtsstellung eines Anteilsinhabers im Rahmen von 
gesellschaftsrechtlichen Strukturmaßnahmen zu einer Entziehung der Mitgliedschaft.579  
 
Verpflichtet sich etwa das inländische Unternehmen auf Veranlassung des Investors zur 
Abführung seines ganzen Gewinns, §§ 291 ff. AktG, fehlt es bereits an einem erworbenen 
Ersatzgegenstand des Bereicherten.580 Nach Abschluss eines Gewinnabführungsvertrags 
werden nur die außenstehenden Aktionäre für den Verlust ihrer Vermögensrechte durch einen 
Ausgleichsanspruch nach § 304 Abs. 1 S. 1 AktG entschädigt.581 Nicht außenstehend ist das an 
der beherrschten Gesellschaft beteiligte herrschende Unternehmen oder ein Aktionär, der von 
der Gewinnabführung unmittelbar oder mittelbar in ähnlicher Weise profitiert, weil er mit dem 
herrschenden Unternehmen „rechtlich fundiert wirtschaftlich verknüpft“ ist.582  
 
Nur soweit tatsächlich ein Ersatz für den Verlust von Mitgliedschaftsrechten erworben wird, 
kommt es auf die Zurechenbarkeit des sich auf die Rechtsstellung auswirkenden 
Gesellschaftsbeschlusses an. Kann dieser dem Erwerber zugerechnet werden, gilt Gleiches 
auch für einen etwaigen der Maßnahme zugrunde liegenden schuldrechtlichen Vertrag,583 
dessen Wirksamkeit von der zustimmenden Entscheidung der Anteilseigner abhängt, vgl. z.B. 
§§ 13 Abs. 1, 4 Abs. 1 UmwG.  In diesem Fall kommt lediglich ein Wertersatzanspruch in 
Betracht, § 818 Abs. 2 BGB. Charakteristisch für die Entziehung ist die Unfreiwilligkeit des 
Untergangs der erlangten Rechtsposition in der Person des Bereicherten. Auch wenn sich etwa 
bei einer Verschmelzung der Untergang der Anteile des übertragenden Rechtsträgers und der 
Erwerb der Anteile am übernehmenden Rechtsträger kraft Gesetzes vollzieht, § 20 Abs. 1 Nr. 3 
S. 1 HS. 1 UmwG,584 fehlt es an eben dieser Unfreiwilligkeit, wenn sich der Vorgang auf den 
Willen des Bereicherten zurückführen lässt. Demnach dürften sich die Fälle einer 
schuldrechtlichen Surrogation auf solche Konstellationen beschränken, in denen der 
Bereicherte lediglich eine Beteiligung hält, die ihm nicht erlaubt, einen nennenswerten Einfluss 

 
578 KG, Beschluss vom 10.04.1924 – 1 X 121/24 = OLGE 44, 96, 97. 
579 Vgl. zum Verlust der Anteile durch den Minderheitsgesellschafter im Rahmen einer Mehrheitsumwandlung 
nach § 15 UmwG 1956 BVerfG, Urteil vom 07.08.1962 – 1 BvL 16/60, juris Rn 54 f. 
580 Vgl. Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 176. 
581 Vgl. dazu BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 – 1 BvR 1613/94, juris Rn 7, 50; BGH, Beschluss vom 
04.03.1998 – II ZB 5/97, juris Rn 10 f.; BT-Drs. IV/171, S. 223; Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, § 304 Rn 3; 
Deilmann in: Hölters, AktG, § 304 Rn 1; Kort, ZGR 1999, 402, 406 ff.; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 172 f. 
582 BGH, Urteil vom 08.05.2006 – II ZR 27/05, juris Rn 10; Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 304 Rn 2; Emmerich 
in: Emmerich/Habersack/Schürnbrand, Konzernrecht, § 304 AktG Rn 16; Hirte in: FS Hadding, 427, 428. 
583 Zur Rechtsnatur des Verschmelzungsvertrags vgl. Drygala in: Lutter, UmwG, § 4 Rn 3 ff. 
584 Leonard in: Semler/Stengel, UmwG, § 20 Rn 74; Marsch-Barner in: Kallmeyer, UmwG, § 20 Rn 29; Grunewald 
in: Lutter, UmwG, § 20 Rn 61; Kierstein in: Maulbetsch/Klumpp/Rose, UmwG, § 20 Rn 55. 



92 
 

auf die Gesellschaft auszuüben. Denkbare Ersatzvorteile sind der nach Abschluss eines 
Gewinnabführungsvertrags als Entschädigung an die Stelle der Vermögensrechte der 
außenstehenden Aktionäre tretende Ausgleichsanspruch nach § 304 Abs. 1 S. 1 AktG gegen 
das herrschende Unternehmen,585 ein Schadensersatzanspruch der außenstehenden Aktionäre 
nach § 317 Abs. 1 S. 2 AktG586, die im Rahmen eines Squeeze-outs entrichtete Abfindung, 
§ 327b AktG587 oder die als Entschädigung für den Untergang der Anteile als Abfindung zu 
gewährenden Aktien einer unabhängigen Hauptgesellschaft bei der Mehrheitseingliederung, 
§ 320b Abs. 1 S. 1 AktG.588  
 
Dagegen verfügt der Erwerber investitionskontrollrechtlich erheblicher Anteile regelmäßig 
über eine Beteiligungsgröße, die eine Zurechnung des betreffenden Rechtsgeschäfts erlaubt. Im 
vorliegenden Sachverhalt tritt daher eine schuldrechtliche Surrogation typischerweise nicht ein. 
Es erscheint sachgerecht, dem Bereicherungsgläubiger im Zuge einer erzwungenen 
Rückabwicklung nicht jede Folge einer Umstrukturierungsmaßnahme aufzubürden, obwohl er 
am rechtlichen Schicksal der Gesellschaft nicht mehr teilhaben wollte. Die Surrogation nach 
§ 818 Abs. 1 HS. 2 BGB soll nicht derart weit reichen, dass der Bereicherungsgläubiger auf für 
ihn wertlose Gegenstände verwiesen wird, die der Bereicherte durch rechtsgeschäftlichen 
Tausch gegen das Erlangte erhält.589 Nichts anderes stellen bei wirtschaftlicher Betrachtung die 
im Rahmen einer zurechenbaren Umwandlungsmaßnahme an die Stelle der Altanteile tretenden 
neuen Anteile dar.590  

2. Wertersatz, § 818 Abs. 2 BGB 

Nach § 818 Abs. 2 BGB hat der Bereicherte ohne Rücksicht auf sein Verschulden Wertersatz 
zu leisten, wenn die Herausgabe wegen der Beschaffenheit des Erlangten nicht möglich oder 

 
585 Vgl. allgemein zum rechtsersetzenden Charakter des Anspruchs BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 – 1 BvR 
1613/94, juris Rn 7, 50; BGH, Beschluss vom 04.03.1998 – II ZB 5/97, juris Rn 10 f.; Meyer, Anteilsnießbrauch, 
S. 172 f.; BT-Drs. IV/171, S. 223; Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, § 304 Rn 3; Deilmann in: Hölters, AktG, 
§ 304 Rn 1; Kort, ZGR 1999, 402, 406 ff. 
586 Hierbei handelt es sich um kein in Prozessstandschaft geltend gemachtes fremdes, sondern ein eigenes Recht 
der Aktionäre, vgl. dazu Leuering/Goertz in: Hölters, AktG, § 317 Rn 32; Habersack in: Emmerich/Habersack, 
Konzernrecht, § 317 Rn 13 ff. mit ausführlichen Beispielen. 
587 Da § 2111 Abs. 1 S. 1 Var. 1 BGB weiter zu verstehen ist als § 818 Abs. 1 HS. 2 Var. 1 BGB, subsumiert 
Hadding, GmbHR 1975, 73, 79; ders. in: FS Bartholomeyczik, 75, 98 Barabfindungen und darauf gerichtete 
Ansprüche dort unter die erste Variante. Bei der Barabfindung nach § 29 Abs. 1 S. 1 UmwG oder der Abfindung 
nach § 305 AktG handelt es sich jedoch um rechtsgeschäftliche Surrogate, da die Entstehung des Anspruchs eine 
(rechtsgeschäftliche) Annahme des Abfindungsangebots durch den Anteilsinhaber voraussetzt, vgl. dazu BGH, 
Beschluss vom 20.05.1997 – II ZB 9/96, juris Rn 16; OLG Bayern, Beschluss vom 18.07.1978 – BReg 3 Z 148/76, 
juris Rn 31; Marsch-Barner in: Kallmeyer, UmwG, § 29 Rn 14; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 167, 174; Deilmann 
in: Hölters, AktG, § 305 Rn 12; Emmerich in: Emmerich/Habersack/Schürnbrand, Konzernrecht, § 305 AktG 
Rn 25. 
588 Vgl. allgemein zur Rechtsersetzung BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 – 1 BvR 1613/94, juris Rn 50; 
Leuering/Goertz in: Hölters, AktG, § 320b Rn 1; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 177 f. 
589 Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 20; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 17. 
590 So wird auch im Rahmen des § 20 Abs. 1 Nr. 3 UmwG von einem Anteilstausch gesprochen, vgl. dazu Winter 
in: Schmitt/Hörtnagl/Stratz, UmwG, § 20 Rn 96 ff.; Marsch-Barner in: Kallmeyer, UmwG, § 20 Rn 30. 



93 
 

der Empfänger aus einem anderen Grunde zur Herausgabe außerstande ist.591 Ist eine 
Herausgabe des Bereicherungsgegenstandes ─ etwa nach Beschädigung, Veränderung oder 
partiellem Verbrauch ─ teilweise unmöglich, tritt die Wertkondiktion nach § 818 Abs. 2 BGB 
neben die Sachkondiktion des § 818 Abs. 1 BGB.592 Wertersatz kann etwa in Höhe des 
überwiesenen Kaufpreisbetrages beansprucht werden, soweit die Altaktionäre beim 
außerbörslichen Erwerb das Saldoanerkenntnis ihrer Zahlungsdienstleister erlangen. Eine 
Abtretung der um den überwiesenen Kaufpreis erhöhten Saldoforderung ist in der Regel wegen 
der Kontokorrentbindung nach der Beschaffenheit des Erlangten nicht möglich. 
Entsprechendes gilt, soweit den Altaktionären Nutzungen in Form von aus dem Zahlungsbetrag 
gezogenen Zinsen in ihr Kontokorrent eingestellt oder dem Erwerber Dividenden auf sein 
Girokonto überwiesen wurden.593  
 
Welche Umstände geeignet sind, einen Wertersatzanspruch auszulösen, ist vor allem 
hinsichtlich der erlangten Mitgliedschaft an der Gesellschaft diskussionsbedürftig. Ohne 
unmittelbare Bedeutung ist die im Rahmen von Unternehmenskaufverträgen zu erörternde 
Frage, ob und inwieweit vom Erwerber in der Schwebezeit vorgenommene wesentliche 
Umgestaltungen des erlangten Unternehmens zur Unmöglichkeit der Herausgabe führen, weil 
das Unternehmen seine Identität eingebüßt hat und nunmehr als ein anderes (aliud) 
fortbesteht.594 Gegenstand des Bereicherungsausgleichs ist beim Beteiligungserwerb allein das 
Mitgliedschaftsrecht, das nicht mit dem das Gesellschaftsvermögen tragenden Rechtsträger 
gleichgesetzt werden kann, an dem es seinem Inhaber Rechte vermittelt. Veränderungen 
innerhalb des Unternehmens führen nicht stets zu solchen an dem erlangten Recht.595 Insoweit 
wirkt die von den Parteien getroffene Vereinbarung, nicht auch das Unternehmen Teil des 
Inhalts des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts werden zu lassen, in der Rückabwicklung fort.596 

a) (Marktbedingte) Kursverluste der Anteile 

Ist der Bereicherungsanspruch auf die Herausgabe eines Rechts gerichtet, bedarf der Klärung, 
welchem Beteiligten das Risiko zwischenzeitlicher Wertminderungen des 

 
591 Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 24. 
592 Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 44; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 15; Wendehorst in: BeckOK 
BGB, § 818 Rn 23; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 53; Sprau in: Palandt, BGB, § 818 Rn 18; Larenz/Canaris, 
Schuldrecht BT II/2, S. 273; a.A. Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 22. 
593 Dazu siehe C. II. 1. a) bb) (1) mit den dort aufgeführten Nachweisen. 
594 Vgl. zu dieser Frage Schöne, ZGR 2000, 86, 92 ff., 101 ff.; Keil, fehlerhafte Unternehmenskäufe, S. 165, 242; 
Rupietta, Rückabwicklung von Unternehmenskaufverträgen, S. 201; Canaris, Handelsrecht, § 8 Rn 55; 
Schwintowski, JZ 1989, 588, 588 ff.; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 62. Vgl. zur Umgestaltung bebauter 
Grundstücke RG, Urteil vom 20.05.1927 – (VII) VI 518/26 = RGZ 117, 112, 113; BGH, Urteil vom 10.07.1981 – 
V ZR 79/80, juris Rn 25; Urteil vom 02.10.1987 – V ZR 85/86, juris Rn 9. Vgl. auch zu §§ 346 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 
BGB Schmitz, RNotZ 2006, 561, 576. 
595 Jedlitschka, Rückabwicklung einer Anteilsmehrheit, S. 90, 163; Oetker/Maultzsch, Vertragliche 
Schuldverhältnisse, § 2 Rn 21. 
596 Vgl. Ballerstedt in: FS Schilling, 289, 293 f.; Schwintowski, JZ 1989, 588, 588; Schmidt, Handelsrecht, § 5 
Rn 82. 
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Bereicherungsgegenstandes auferlegt ist. Die Risikoverteilung hängt maßgeblich von der 
Beurteilung ab, ob eingetretene Kursverluste volatiler Werte wie Aktien zur teilweisen 
Unmöglichkeit der Herausgabe des Erlangten führen und damit einen Wertersatzanspruch zu 
begründen vermögen. Da Rechte wegen ihrer fehlenden Körperlichkeit nicht beschädigt werden 
können, kommt in Betracht, Wertverluste von Rechten als der Beeinträchtigung der 
Sachsubstanz von Sachen gleichstehendes Äquivalent aufzufassen. Im Ergebnis soll § 818 
Abs. 2 BGB den Bereicherungsgläubiger vor Vermögenseinbußen bewahren, die dadurch 
entstehen, dass die im Bereicherungsgegenstand verkörperten wirtschaftlichen Werte nicht 
herausgegeben werden können.597 Der in der Mitgliedschaft „verkörperte“ Wert kann jedoch 
ausgezehrt sein, selbst wenn die durch sie vermittelten Rechte unbeeinträchtigt bleiben, etwa 
weil das von der Gesellschaft getragene Unternehmen wertlos ist.598 Es ist zu befürchten, dass 
der Bereicherungsgläubiger in diesen Fällen ─ dem Schutzzweck der §§ 818 ff. BGB zuwider ─ 
rechtlos gestellt wird, wenn ihm ein Ausgleich mit der Begründung versagt wird, dass die 
Mitgliedschaftsrechte selbst keine Änderung erfahren haben. Demgemäß wird die Auffassung 
vertreten, dass Verschlechterungen des Beteiligungswertes stets einen Wertersatzanspruch 
auslösen.599 Auch in der Rechtsprechung finden sich Andeutungen, dass Wertminderungen von 
Gesellschaftsanteilen einer Beschädigung gleichgestellt sein könnten.600 
 
Anders als im Bereicherungsrecht wird im Rahmen rücktrittsrechtlicher 
Rückgewährschuldverhältnisse zielführender zu der aufgeworfenen Frage Stellung bezogen. 
Danach ist unter einer Verschlechterung im Sinne von § 346 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 HS. 1 Alt. 1 BGB 
jede nachteilige Beeinträchtigung von Substanz oder Funktion des herauszugebenden 
Gegenstandes zu verstehen.601 Eine gesunkene Wertschätzung des Marktes über seine 
Brauchbarkeit kann nicht als Verschlechterung angesehen werden, solange der betreffende 
Gegenstand selbst unberührt bleibt.602 Ist die Mitgliedschaft an einer Gesellschaft 
herauszugeben, sind in der Zwischenzeit eingetretene Beteiligungsverluste dem 
Rückgewährgläubiger zuzuweisen, wenn die in der Mitgliedschaft verkörperten Rechte 
unbeeinflusst geblieben sind.603 Denn ohne den Leistungsaustausch hätte dieser marktbedingte 

 
597 Vgl. Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 53; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 44. 
598 BGH, Urteil vom 10.10.1979 – IV ZR 79/78, juris Rn 18. 
599 Jedlitschka, Rückabwicklung einer Anteilsmehrheit, S. 147, 183 f.; differenzierend Sabir, 
Zusammenschlussauflösung, S. 153 f. 
600 Vgl. KG, Beschluss vom 10.04.1924 – 1 X 121/24 = OLGE 44, 96, 97 (i.E. offengelassen). 
601 Schmidt in: BeckOK BGB, § 346 Rn 54; Röthel in: Erman, BGB, § 346 Rn 11; BT-Drs. 14/6040, S. 194 f. 
602 BT-Drs. 14/6040, S. 193 f.; Bartels, AcP (215) 2015, 203, 215; zur vor der Schuldrechtsmodernisierung 
geltenden Rechtslage vgl. RG, Urteil vom 27.11.1906 – II 232/06 = RGZ 64, 374, 376; BGH, Urteil vom 
30.11.1983 – VIII ZR 190/82, juris Rn 18; OLG München, Urteil vom 09.01.1992 – 1 U 4724/91, juris Rn 16. 
603 Lobinger in: Soergel, BGB, § 346 Rn 80; Schmidt in: BeckOK BGB, § 346 Rn 42; Gaier in: MüKo BGB, § 346 
Rn 20, 50; Faust in: jurisPK BGB, § 346 Rn 59; Döll, Rückgewährstörungen, S. 178 f.; a.A. Hager in: NK BGB, 
§ 346 Rn 22; Leser, Rücktritt, S. 169 f. mit Verweis auf KG Berlin, Entscheidung vom 29.04.1920 = OLGE 40, 
289, 289 f. 
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Wertminderungen der Anteile in gleicher Weise erleiden müssen.604 Jedenfalls unterliege ein 
Wertersatzanspruch stets dem Ausschluss nach § 346 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 Var. 3 BGB, sodass 
dogmatisch unstimmig wäre, einen im Ergebnis nie bestehenden Anspruch aus § 346 Abs. 2 
BGB begründen zu wollen.605 Die Gegenmeinung argumentiert, der Erwerber dürfe nicht in die 
Lage versetzt werden, seinem Vertragspartner Kursverluste aufzuzwingen, indem er ihn durch 
nicht oder nicht vertragsgemäß erbrachte Leistung zur Ausübung des Rücktritts 
herausfordert.606 Dieser Auffassung kann jedoch nicht gefolgt werden. In diesem Fall wird sich 
der Rücktrittsberechtigte vernünftigerweise nicht auf eine Rückabwicklung nach den §§ 346 ff. 
BGB einlassen, sondern die Primärleistung einfordern und Schadensersatz neben der Leistung 
geltend machen, §§ 280 Abs. 1, Abs. 2, 286 BGB. 
 
Erörterungsbedürftig ist, ob sich dieses Ergebnis auch im Rahmen einer 
bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung eines börslichen Anteilserwerbs rechtfertigen lässt. 
Beschränkt sich der Bereicherungsausgleich auf das Innenverhältnis zwischen Kommissionär 
und Kommittenten, stünde der Kommissionär durch die Auferlegung der Kursverluste nämlich 
nicht, wie er ohne den Leistungsaustausch ohnehin stünde. Der Kommissionär übernimmt den 
Kauf der Wertpapiere erst nach Beauftragung und für Rechnung des Kommittenten. Er erlangt 
im Zuge der §§ 812 ff. BGB erstmals selbst die Mitgliedschaft an der AG.607 Ohne den 
Leistungsaustausch hätten weder er noch der Kommittent, sondern allein der Altaktionär, d.h. 
ein Dritter, etwaige Kursverluste tragen müssen. Es entfällt eine der tragenden Erwägungen für 
die dort als gerecht empfundene Risikoverteilung. Für das Kommissionsgeschäft ist 
charakteristisch, dass der Kommissionär nur tätig wird, da er sich in der Sicherheit wähnen darf, 
dass die wirtschaftlichen Folgen des Rechtsgeschäfts seinen Auftraggeber treffen.608 Es könnte 
näher liegen, diese vertragliche Risikoverteilung in der Rückabwicklung fortwirken zu lassen 
und den Kommissionär von Verlustrisiken zu befreien. Nach der Gesetzesbegründung zu § 346 
BGB ist die Zuweisung von Marktpreiseinbußen an den Rückgewährgläubiger gerechtfertigt, 
weil ihm der zur Rückabwicklung führende Umstand vorgeworfen werden kann. Der 
Rücktrittsberechtigte kann die Gestaltungswirkung gegen den Willen des 
Rückgewährgläubigers nur herbeiführen, wenn letzterer nicht oder nicht vertragsgemäß 
leistet.609 Eine sich derart aufdrängende Schlussfolgerung kann nicht gezogen werden, wenn 
die Rückabwicklung auf öffentlich-rechtlichen Erwägungen beruht, § 59 Abs. 1 S. 1 AWV 
i.V.m. § 15 Abs. 2 AWG. Dass der Erlass einer außenwirtschaftsrechtlichen Untersagung 

 
604 Faust in: jurisPK BGB, § 346 Rn 63; Bartels, AcP (215) 2015, 203, 215 Fn 76; Kaiser in: Staudinger, BGB, 
§ 346 Rn 147; Döll, Rückgewährstörungen, S. 178. 
605 Döll, Rückgewährstörungen, S. 178 f.; vgl. auch BGH, Urteil vom 13.12.2011 – XI ZR 51/10, juris Rn 58. 
606 So Hager in: NK BGB, § 346 Rn 22. 
607 Vgl. die Ausführungen zu B. VI. 
608 Vgl. dazu A. II. 1. a). 
609 BT-Drs. 14/6040, S. 193 f.; vgl. auch Faust in: jurisPK BGB, § 346 Rn 59. 
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maßgeblich von Umständen aus der Sphäre des Erwerbers abhängt, spricht eher dafür, die 
Rückabwicklung dem Verantwortungsbereich des Erwerbers zuzuschreiben.610 
 
Für eine Übertragbarkeit der rücktrittsrechtlichen Wertungen sprechen jedoch die 
Gemeinsamkeiten, die beiden Sachverhalten zugrunde liegen. Zwar kann im 
Bereicherungsrecht zur Begründung der Risikoverteilung nicht an eine Pflichtverletzung des 
Kommissionärs angeknüpft werden. Nutzbar gemacht werden können aber die Ausführungen 
der Gesetzesbegründung zu vertraglichen Rücktrittsrechten. Danach ist die Zuweisung der 
Kursverluste an den Rückgewährgläubiger ungeachtet einer Pflichtverletzung gerechtfertigt, da 
er mit einer Rückabwicklung hätte rechnen müssen, soweit er sich auf das vertragliche 
Rücktrittsrecht einlässt.611 Nicht anders liegt der Fall bei einer Rückabwicklung im Rahmen 
einer außenwirtschaftsrechtlichen Untersagung. Auch hier muss der Kommissionär 
grundsätzlich mit einer Rückabwicklung rechnen, insbesondere wenn ihn ein unionsfremder 
Investor mit dem Erwerb einer qualifizierten Beteiligung beauftragt. Trifft er keine 
vertraglichen Vorkehrungen, muss er mit den daraus resultierenden Folgen leben, wenn er sich 
dennoch auf das Kommissionsgeschäft einlässt.  
 
Lassen die Parteien nach dem Inhalt des Schuldverhältnisses nicht das Unternehmen Teil des 
Gegenstandes der schuldrechtlichen Vereinbarung werden, können nur die durch die 
Mitgliedschaft vermittelten Rechte als Leistungsgegenstand angesehen werden.612 In der 
bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung treffen den Bereicherungsschuldner grundsätzlich 
die gleichen Pflichten, die seinem Vertragspartner beim originären Leistungsaustausch 
auferlegt waren.613 Wenn aber der Schuldner der Anteile beim Beteiligungserwerb nicht für 
deren Werthaltigkeit (Bonität) haftet,614 kann der Erwerber korrespondierend nicht nach § 818 
Abs. 2 BGB für Wertminderungen in Anspruch genommen werden. Ein Wertersatzanspruch 
nach § 818 Abs. 2 BGB kommt nur in Betracht, soweit der Bestand des zu übertragenden Rechts 
betroffen ist (Verität), weil die in der Mitgliedschaft verkörperten Rechte nicht mehr in der 
Form oder dem Umfang bestehen, wie sie den geschuldeten Leistungspflichten zugrunde 
lagen.615 Im Falle eines Anteilserwerbs müssen die den Wertersatz auslösenden Umstände 
daher geeignet sein, einen hypothetischen Rechtsmangel zu begründen. Ein Ausgleich kann 

 
610 Vgl. C. I. 1. c) aa) (3). 
611 BT-Drs. 14/6040, S. 193 f. 
612 Schmidt in: BeckOK BGB, § 346 Rn 42; vgl. auch BGH, Urteil vom 09.10.1980 – VII ZR 332/79, juris Rn 27, 
wonach die aus der vertraglichen Gewährleistungshaftung folgende Risikoverteilung auch im Rahmen der 
§§ 812 ff. BGB zu berücksichtigen ist. Hager in: NK BGB, § 346 Rn 22 hält dagegen den dem 
Rückgewährschuldner zugeflossenen Wert für maßgeblich. 
613 BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 27; Schöne, ZGR 2000, 86, 96. 
614 BGH, Urteil vom 02.06.1980 – VIII ZR 64/79, juris Rn 7; OLG Naumburg, Urteil vom 28.02.1995 – 7 U 38/94, 
juris Rn 44; Breuer, Mängelhaftung, S. 77. 
615 Betreffend § 435 BGB vgl. BGH, Urteil vom 12.11.1975 – VIII ZR 142/74, juris Rn 9; OLG Köln, Urteil vom 
29.11.1989 - 2 U 60/89 = NJW-RR 1190, 1145, 1146; Zeilinger, NZG 1999, 1021, 1023; a.A. nur Wolf/Kaiser, 
DB 2002, 411, 417; Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 39. 
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etwa verlangt werden, soweit die übertragenen Anteile nicht mehr die beim Leistungsaustausch 
bestehenden anteiligen Stimm- und Vermögensrechte vermitteln,616 mit einem Nießbrauch oder 
Pfandrecht belastet wurden617 oder die Gesellschaft in die Liquidation übergegangen ist.618 Im 
bereicherungs- und rücktrittsrechtlichen Regelungsregime sind daher grundsätzlich gleiche 
Prinzipien anzuwenden.619 
 
Schließlich kann nicht sachgerecht sein, dass den Investor über den Leistungsaustausch hinaus 
die wirtschaftlich nachteiligen Folgen des zu besorgenden Rechtsgeschäfts treffen. Da die 
Anteile nach § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB herausgegeben werden müssen, verbleiben dem 
Bereicherten etwaige Kursgewinne nicht.620 Der Kommissionär könnte von marktbedingten 
Kursgewinnen in der Schwebezeit profitieren, ohne das korrespondierende Verlustrisiko zu 
tragen. Soweit es zu Werteinbußen kommt, ohne dass die Mitgliedschaftsrechte eine Änderung 
erfahren haben ─ etwa weil ein Gesellschaftsorgan eine eigenen Interessen dienende, nicht am 
Wohle der Gesellschaft orientierte unternehmerische Entscheidung trifft ─ kommt nur ein 
Anspruch im Verhältnis zur Gesellschaft in Betracht.621 Dafür spricht die Einheit der 
Rechtsordnung, welche die aus dem Trennungsprinzip folgende Verteilung der Zuständigkeiten 
zwischen der Gesellschaft und ihren Inhabern widerspiegelt. Den §§ 117 Abs. 1 S. 2, 317 Abs. 1 
S. 2 AktG lässt sich der Rechtsgedanke entnehmen, dass Wertverluste der Anteile als bloße 
Reflexschäden der Aktionäre nicht selbstständig geltend gemacht werden können.622 Auch 
deliktsrechtlich ist das Mitgliedschaftsrecht zwar ein von § 823 Abs. 1 BGB erfasstes absolutes 
Recht.623 Der bloße Kursverlust begründet jedoch keine Rechtsgutverletzung,624 da die 

 
616 Vgl. BGH, Urteil vom 12.11.1975 – VIII ZR 142/74, juris Rn 9; Urteil vom 02.06.1980 – VIII ZR 64/79, juris 
Rn 4 ff.; OLG Köln, Urteil vom 29.11.1989 - 2 U 60/89 = NJW-RR 1190, 1145, 1146; OLG Naumburg, Urteil 
vom 28.02.1995 – 7 U 38/94, juris Rn 44; Westermann in: MüKo BGB, § 453 Rn 24; Breuer, Mängelhaftung, 
S. 77; Ebbing in: Michalski, GmbHG, § 15 Rn 177 m.w.N.; Canaris, Handelsrecht, § 8 Rn 43. 
617 Vgl. Semler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.193; Wolf/Kaiser, DB 2002, 411, 416. 
618 Letzteres, da an die Stelle eines Anspruchs auf eine laufende Gewinnbeteiligung ein Anspruch auf den 
Liquidationsüberschuss tritt, vgl. BGH, Urteil vom 02.06.1980 – VIII ZR 64/79, juris Rn 6 f.; Breuer, 
Mängelhaftung, S. 72; Semler in: Hölters, Unternehmenskauf, Rn 7.193; Wolf/Kaiser, DB 2002, 411, 416. 
619 Bockholdt, AcP 206 (2006), 769, 779; vgl. Stadler in: Jauernig, BGB, § 346 Rn 4; BT-Drs. 14/6040, S. 194 f. 
620 Wertveränderungen sind ─ ungeachtet persönlicher Beiträge des Bereicherungsschuldners zum Erfolg ─ im 
Bereicherungsgegenstand angelegt, der dem Bereicherungsgläubiger gebührt, vgl. dazu BGH, Urteil vom 
05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 38; Schöne, ZGR 2000, 86, 94; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 44. 
621 A.A. Sabir, Zusammenschlussauflösung, S. 153 f., die eine Teilunmöglichkeit bei vom Erwerber zu 
vertretenden, nicht aber bei marktbedingten Kursverlusten annimmt, da nur letztere dem Unternehmen immanent 
seien. 
622 Vgl. dazu Leuering/Goertz in: Hölters, AktG, § 317 Rn 29 f.; Habersack in: Emmerich/Habersack, 
Konzernrecht, § 317 Rn 13a mit ausführlichen Beispielen.  
623 Vgl. dazu RG, Urteil vom 26.11.1920 – VII 286/20 = RGZ 100, 274, 278; Urteil vom 21.09.1938 – II 183/37 
= RGZ 158, 248, 255; BGH, Urteil vom 12.03.1990 – II ZR 179/89, juris Rn 12; Wilhelmi in: Erman, BGB, § 823 
Rn 41; Lange in: jurisPK BGB, § 823 Rn 25. 
624 RG, Urteil vom 21.09.1938 – II 183/37 = RGZ 158, 248, 255; OLG Stuttgart, Urteil vom 08.02.2006 – 20 U 
24/04, juris Rn 72, 75; Hölters in: Hölters, AktG, § 93 Rn 35; Wagner in: MüKo BGB, § 823 Rn 307; Förster in: 
BeckOK BGB, § 823 Rn 172; Spindler in: MüKo AktG, § 93 Rn 337 ff. 
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Minderung des Anteilswerts der Aktionäre durch die Geltendmachung von Ansprüchen von 
Seiten der Gesellschaft ausgeglichen werden kann.625 

b) Delisting 

Bislang nicht ergründet wurde, ob Wertersatz zu leisten ist, wenn die zu übertragenden Anteile 
im Rahmen eines Delistings ihre Börsennotierung verloren haben. Durch den Rückzug von der 
Börse werden weder die Vermögens- noch die Verwaltungsrechte der Aktionäre 
beeinträchtigt.626 Die Anteile verlieren zwar nicht ihre rechtliche, wohl aber ihre tatsächliche 
Verkehrsfähigkeit, da ein breites Anlegerpublikum seine Investitionsentscheidung von einer 
jederzeitigen Veräußerbarkeit der zu erwerbenden Aktien abhängig macht.627 Demgemäß kann 
es zu einem Kursverfall der Anteile kommen, weil sich viele Aktionäre zur Notveräußerung 
gedrängt sehen, ohne dass es eine nennenswerte Nachfrage nach den Aktien gibt.628 Zum 
Schutz der Anleger muss etwa der übernehmende Rechtsträger nach § 29 Abs. 1 S. 1 HS. 1 
UmwG bei einer Verschmelzung einer börsennotierten auf eine nicht börsennotierte 
Aktiengesellschaft jedem der Verschmelzung widersprechenden Aktionär den Erwerb seiner 
Anteile gegen eine angemessene Barabfindung anbieten. Nach § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 BörsG 
darf die Börsengeschäftsführung die Börsenzulassung auf Antrag nur widerrufen, wenn ein 
Erwerbsangebot hinsichtlich aller betroffenen Aktien vorliegt. Auf diese Weise wird den 
Aktionären die Möglichkeit der Deinvestition gegen eine angemessene Gegenleistung 
eingeräumt. Dann aber kommen Zweifel auf, weshalb die Verkäufer, die sich im Rahmen eines 
öffentlichen Übernahmeangebots für eine Deinvestition entschieden haben, die mit dem 
Delisting einhergehenden Nachteile im Rahmen eines Bereicherungsausgleichs 
kompensationslos hinnehmen sollten. 
 
Fraglich ist, ob sich § 29 Abs. 1 S. 1 HS. 1 UmwG der allgemeine Rechtsgedanke entnehmen 
lässt, dass eine reduzierte Verkehrsfähigkeit stets ausgeglichen werden muss. Eingewendet 
werden kann, dass etwa der Wortlaut des § 320b Abs. 1 AktG kein Wahlrecht der 
ausgeschiedenen Aktionäre auf Barabfindung vorsieht, wenn eine börsennotierte in eine nicht 

 
625 Spindler in: MüKo AktG, § 93 Rn 338. 
626 BVerfG, Urteil vom 11.07.2012 – 1 BvR 3142/07, juris Rn 53 ff.; BGH, Urteil vom 25.11.2002 – II ZR 133/01, 
juris Rn 23; Reger in: Bürgers/Körber, Aktiengesetz, § 119 Rn 27. 
627 BGH, Urteil vom 25.11.2002 – II ZR 133/01, juris Rn 24; BT-Drs. 16/2919, S. 13 zu § 29 UmwG n.F. 
628 Habersack, JZ 2014, 147, 148; BT-Drs. 18/6220, S. 84 (mögliche „erhebliche Kursverluste“); BGH, Urteil vom 
25.11.2002 – II ZR 133/01, juris Rn 28 (erfahrungsgemäßer „Kursverfall“), Tüngler in: Wortprotokoll der 51. 
Sitzung des Finanzausschusses vom 07.09.2015, Protokoll-Nr. 18/51, S. 23 (typischerweise „enorme 
Kursverluste“); Thomale/Walter, ZGR 2016, 679, 682 f., 700 ff. („nicht unerhebliche durchschnittliche 
Kursverluste bei erheblicher Streuung und sogar Kursgewinnen im Einzelfall“, wobei nur Fälle berücksichtigt 
wurden, in denen § 39 BörG n.F. noch nicht galt, d.h. ein kursstützendes Pflichtangebot nicht unterbreitet werden 
musste); a.A. BVerfG, Urteil vom 11.07.2012 – 1 BvR 3142/07, juris Rn 68 („kein tragfähiger Beleg für einen 
regelhaften Kursverfall“); DAI, Stellungnahme zu BVerfG 1 BvR 1569/08, S. 15 („schon aufgrund der geringen 
Anzahl von Delistings kein nachweisbarer kausaler erheblicher Kursverlust“); Heldt/Royé, AG 2012, 660, 668 
(„keine empirisch fundierten Ergebnisse“). 
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börsennotierte Gesellschaft eingegliedert wird.629 Im Ergebnis kann der Verlust der 
tatsächlichen Verkehrsfähigkeit nicht zu einer Wertersatz auslösenden Teilunmöglichkeit der 
Herausgabe führen. Genauso wenig, wie ein Aktionär einen Anspruch auf ein Listing der 
Anteile hat oder den damit verbundenen Kursgewinn herausgeben muss, kann er Wertersatz 
verlangen, wenn die Früchte der gewonnenen Verkehrsfähigkeit wieder zerrinnen.630 Die 
Börsenzulassung kann auch ohne den Willen der Leitungsorgane der Gesellschaft widerrufen 
werden, wenn durch die Investition des Erwerbers ein ordnungsgemäßer Börsenhandel wegen 
eines zu geringen Handelsumsatzes auf Dauer nicht mehr gewährleistet ist und die 
Geschäftsführung die Notierung im regulierten Markt eingestellt hat, § 39 Abs. 1 Var. 1 BörsG, 
§ 47 Abs. 1 BörsO FWB, § 25 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 BörsG.631 Es handelt sich um ein Risiko bzw. 
eine Ertragschance, die der Aktionär mit dem Erwerb der Anteile wahrnimmt.632 Das gilt auch 
und gerade dann, wenn sich infolge der bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung die 
Beteiligungsverhältnisse umkehren und ein erneutes Listing im Interesse der Aktionäre nahe 
liegt. Es wäre untragbar, wenn der Bereicherungsgläubiger Wertersatz beanspruchen, zugleich 
aber die Kursgewinne eines nach abgeschlossener Rückabwicklung erfolgten Listings genießen 
könnte. Ein neben die Herausgabe der Anteile tretender Ausgleich ist dem Gesetz auch fremd, 
da die isolierte Berechnung der eingebüßten Verkehrsfähigkeit kaum möglich ist.633 

c) Beeinträchtigung von Vermögens- und Verwaltungsrechten 

Ein Wertersatzanspruch kann daher nur entstehen, soweit Mitgliedschaftsrechte beeinträchtigt 
werden, ohne dass der mit dem Eingriff einhergehende Verlust anteiliger Rechtspositionen 
bereits durch eine Surrogation nach § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB aufgewogen wird. Schließt die 
Gesellschaft in der Schwebezeit einen Gewinnabführungsvertrag im Sinne des §§ 291 ff. AktG 
ab, ist Wertersatz für die Verkürzung des Dividendenbezugsrechts zu leisten.634 Der an sich für 
die Entziehung des Vermögensrechts entschädigende Anspruch aus § 304 Abs. 1 S. 1 AktG 
bildet keinen herausgabepflichtigen Ersatz für die Entziehung der Mitgliedschaft, wenn der 

 
629 Gegen eine analoge Anwendung BGH, Beschluss vom 08.10.2013 – II ZB 26/12, juris Rn 8 ff.; Krieger in: 
Hdb. Gesellschaftsrecht, Band 4, § 74 Rn 36; Grunewald in: MüKo AktG, § 320b Rn 8; Fett in: Bürgers/Körber, 
AktG, § 320b Rn 3; a.A. Singhof in: Spindler/Stilz, AktG, § 320b Rn 7; Habersack in: Emmerich/Habersack, 
Konzernrecht, § 320b Rn 5; Grigoleit/Zellner in: Grigoleit, AktG, § 320b Rn 3; Ziemons in: Schmidt/Lutter, AktG, 
§ 320b Rn 6; Leuering/Goertz in: Hölters, AktG, § 320b Rn 4. 
630 Vgl. BVerfG, Urteil vom 11.07.2012 – 1 BvR 3142/07, juris Rn 61. 
631 BGH, Beschluss vom 08.10.2013 – II ZB 26/12, juris Rn 6; vgl. VG Frankfurt, Urteil vom 17.06.2002 – 9 E 
2285/01 (V), juris Rn 48; vgl. LG Hamburg, Urteil vom 27.11.1987 – 3 O 197/87, juris Rn 15 zur Aussetzung des 
Handels mangels Nachfrage Kumpan in: Baumbach/Hopt, HGB, § 25 BörsG Rn 2 f.; Groß in: Groß, 
Kapitalmarktrecht, § 25 BörsG Rn 8 Fn 18; Goslar/Klingen in: Drinhausen/Eckstein, Hdb. AG, § 26 Rn 41; 
Krämer/Theiß, AG 2003, 225, 233 f. lassen bei größeren Gesellschaften einen Streubesitz von 5 % für einen 
ordnungsgemäßen Börsenhandel ausreichen. 
632 BVerfG, Urteil vom 11.07.2012 – 1 BvR 3142/07, juris Rn 61. 
633 OLG Stuttgart, Beschluss vom 08.03.2006 – 20 W 5/05, juris Rn 161; Beschluss vom 22.09.2009 – 20 W 20/06, 
juris Rn 155; Müller in: FS Röhricht, 1015, 1023 f.; Müller in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, § 29 UmwG 
Rn 6; vgl. auch BGH, Urteil vom 25.11.2002 – II ZR 133/01, juris Rn 31. 
634 Zur Beeinträchtigungswirkung vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 – 1 BvR 1613/94, juris Rn 7, 48, 50; 
BGH, Beschluss vom 20.05.1997 – II ZB 9/96, juris Rn 10 ff. 
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Erwerber selbst kein außenstehender Aktionär und damit nicht Gläubiger der 
Ausgleichszahlung geworden ist. Der Höhe nach kann sich die Bemessung des Anspruchs aus 
§ 818 Abs. 2 BGB nur auf die zwischen Abschluss des Unternehmensvertrags und der 
Rückabwicklung entfallene(n) oder reduzierte(n) Dividende(n) beschränken. Mit (Rück-) 
Erwerb der Anteile ist der Bereicherungsgläubiger berechtigt, die Ausgleichszahlung nach 
§ 304 Abs. 1 S. 1 AktG für die Dauer des noch bestehenden Unternehmensvertrags zu 
beanspruchen, da er zum außenstehenden Aktionär wird.635 
 
Ist dem Erwerber ein Beschluss über eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln 
zurechenbar, da er über eine Mehrheitsbeteiligung verfügt, ist Wertersatz in Höhe des 
objektiven Wertes636 der ausgegebenen Gratisaktien zu leisten. Die Zurechenbarkeit des 
Beschlusses verleiht den erworbenen jungen Anteilen den Charakter eines rechtsgeschäftlichen 
Surrogats, sodass eine schuldrechtliche Surrogation nach § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB ausscheidet. 
Erfolgt die Erhöhung gegen Einlagen, bemisst sich der Anspruch nach dem Wert des 
Bezugsrechts.637 Der auszugleichende Betrag kann sich nicht nach dem Wert der Anteile 
richten, die zur Aufrechterhaltung der bisherigen Quote erforderlich sind. Auch der Leistende 
hätte, um seine anteiligen Vermögens- und Verwaltungsrechte aufrecht zu erhalten, finanzielle 
Mittel aufbringen müssen. Im Zuge des Bereicherungsausgleichs darf er nicht besser stehen, als 
wenn er das rückabzuwickelnde Rechtsgeschäft nie geschlossen hätte.638 Es wäre daher nicht 
sachgerecht, ihn von einem durch die Einlageleistung des Bereicherten erhöhten Eigenkapital 
der Gesellschaft profitieren zu lassen.639  
 
Die Wertermittlung richtet sich im Falle eines Anspruchs aus § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB 
grundsätzlich nach dem Zeitpunkt des Wegfalls des Rechtsgrundes.640 Unerheblich ist, ob sich 
der zur Unmöglichkeit der Herausgabe führende Umstand früher, d.h. vor Beendigung des 
Schwebezustands, ereignet.641 Tritt ein solcher Umstand später ein, ist dieser Zeitpunkt 
maßgeblich.642 Erst die Erfüllung der letzten Tatbestandsvoraussetzung führt dazu, dass der 

 
635 Vgl. Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 304 Rn 2; Deilmann in: Hölters, AktG, § 304 Rn 13. Hat die Gesellschaft 
im Zeitpunkt der Beschlussfassung keinen außenstehenden Aktionär, muss der Unternehmensvertrag keinen 
angemessenen Ausgleich bestimmen, § 304 Abs. 1 S. 3 AktG. In diesem Fall endet der Vertrag spätestens zum 
Ende des Geschäftsjahrs, in dem ein außenstehender Aktionär beteiligt ist, § 307 AktG. 
636 BGH, Urteil vom 19.09.1962 – V ZR 138/61 = NJW 1962, 2293, 2294; Urteil vom 24.11.1981 – X ZR 7/80, 
juris Rn 47 f. m.w.N.; a.A. Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 17. 
637 Vgl. zur schuldrechtlichen Erstreckung eines Anteilsnießbrauchs auf denjenigen Teil der jungen Aktien, der 
dem Wert des Bezugsrechts entspricht, BGH, Urteil vom 27.09.1982 – II ZR 140/81, juris Rn 12; Schürnbrand in: 
MüKo AktG, § 186 Rn 41, Koch in: Hüffer/Koch, AktG, § 186 Rn 10, Rieder/Holzmann in: Grigoleit, AktG, § 186 
Rn 20; Meyer, Anteilsnießbrauch, S. 148. 
638 BGH, Urteil vom 06.12.1991 – V ZR 311/89, juris Rn 32. 
639 Vgl. zum Nießbrauch an Gesellschaftsanteilen Wiedemann, Übertragung, S. 406. 
640 BGH, Urteil vom 12.02.1959 – VIII ZR 54/58, juris Rn 18; Urteil vom 07.10.1994 – V ZR 4/94, juris Rn 24. 
641 BGH, Urteil vom 18.09.1961 – VII ZR 118/60, juris Rn 22; Urteil vom 16.10.1969 – VII ZR 145/69, juris 
Rn 19 ff. 
642 Larenz/Canaris, Schuldrecht BT II/2, S. 282 f.; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 21; Schöne, ZGR 2000, 
86, 108 f.; Sprau in: Palandt, BGB, § 818 Rn 20; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 31; Hadding in: Soergel, 
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Wertersatzanspruch als solcher entsteht.643 Eine Vorverlagerung des maßgeblichen Zeitpunkts 
auf den Zeitpunkt des Wegfalls des Rechtsgrundes muss ausscheiden. Bis zur Unmöglichkeit 
der Herausgabe muss der Bereicherte alle Wertsteigerungen herausgeben, weil sie im 
geschuldeten Bereicherungsgegenstand verkörpert sind. Richtet sich der Ausgleichsbetrag aber 
nach dem Wert des Bereicherungsgegenstands im Zeitpunkt des Wegfalls des Rechtsgrundes, 
dürfte der Bereicherungsschuldner mit dem Eintritt der Unmöglichkeit jeden zwischen dem 
Wegfall und dem Eintritt der Unmöglichkeit entstandenen Wertzuwachs behalten. Es wäre 
wertungswidersprüchlich, ihn auf diese Weise von einer später eingetretenen Unmöglichkeit 
profitieren zu lassen.644 

3. Entreicherung, § 818 Abs. 3 BGB 

Nach § 818 Abs. 3 BGB ist die Verpflichtung zur Herausgabe oder zum Ersatz des Wertes 
ausgeschlossen, soweit der Empfänger nicht mehr bereichert ist. Vorbehaltlich einer 
verschärften Haftung, §§ 818 Abs. 4, 819 f. BGB, hat das Bereicherungsrecht nur zum Ziel, 
eine noch vorhandene rechtsgrundlose Vermögensmehrung abzuschöpfen.645 Entreichernd 
können grundsätzlich nur solche Vermögenseinbußen wirken, die bei wirtschaftlicher 
Betrachtung adäquat-kausal auf dem Vermögenszuwachs beruhen.646 Erfasst sind prinzipiell 
alle Aufwendungen auf das Erlangte, dessen Surrogate oder deren Nutzungen, ungeachtet ihrer 
Notwendigkeit, Nützlichkeit oder einer verbleibenden Wertsteigerung des 
Bereicherungsgegenstandes.647 Nicht berücksichtigungsfähig sind etwa die laufenden 
Verwaltungskosten für den Bankbetrieb des Kommissionärs, da diese unabhängig vom 
Abschluss des Kommissionsvertrags anfallen.648 Um den noch zu umfassenden ursächlichen 
Ansatz auf ein sachgerechtes Maß zu reduzieren, sind einschränkende Wertungskriterien 
heranzuziehen. Bei der Rückabwicklung unwirksamer Verträge ist die vertragliche oder 
gesetzliche Risikoverteilung abzuwägen. Um Eingang in die Saldierung wechselseitiger 
Vermögensvor- und -nachteile zu finden, muss bei synallagmatischen Leistungsverhältnissen 
hinzukommen, dass das Entreicherungsrisiko nach den die Unwirksamkeit des Rechtsgeschäfts 

 
BGB, § 818 Rn 25; Linke in: NK BGB, § 818 Rn 38; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 118; Stadler in: Jauernig, 
BGB, § 818 Rn 17; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 46. Soweit die Rechtsprechung allein auf den 
Entstehungszeitpunkt des Herausgabeanspruchs abstellt, lagen den Entscheidungen Sachverhalte zugrunde, in 
denen die Anspruchsentstehung nach § 818 Abs. 2 BGB und § 812 Abs. 1 BGB zusammenfiel, weil der die 
Unmöglichkeit begründende Umstand bereits eingetreten war, vgl. BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, 
juris Rn 36 m.w.N.; Linke in: NK BGB, § 818 Rn 38 Fn 121. 
643 Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 25; Linke in: NK BGB, § 818 Rn 38; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 
Rn 33. 
644 BGH, Urteil vom 05.07.2006 – VIII ZR 172/05, juris Rn 38; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 33. 
645 Giesen, JURA 1995, 169. 
646 BGH, Urteil vom 29.07.2015 – IV ZR 384/14, juris Rn 42; Urteil vom 11.11.2015 – IV ZR 513/14, juris Rn 36; 
Urteil vom 21.03.2018 – IV ZR 353/16, juris Rn 14. 
647 BGH, Urteil vom 19.01.1999 – X ZR 42/97, juris Rn 69; Esser/Weyers, Schuldrecht BT/2, S. 112. 
648 Vgl. BGH, Urteil vom 29.07.2015 – IV ZR 384/14, juris Rn 42 m.w.N.; Urteil vom 11.11.2015 – IV ZR 513/14, 
juris Rn 34. Allgemeine Geschäftskosten sind zudem durch die dem Kommissionär in der Rückabwicklung 
verbleibende Ausführungsprovision abgegolten, vgl. Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 396 
Rn 16. 
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begründenden Normen oder dem Parteiwillen der jeweils anderen Seite zugewiesen ist.649 Ist 
das Rechtsgeschäft nach § 15 Abs. 2 AWG unwirksam, kann nur die vertragliche 
Risikoverteilung von Bedeutung sein. Der Vorschrift lässt sich keine unmittelbare Wertung für 
eine vermögensmäßige Verteilungsgerechtigkeit entnehmen. Der Anteilserwerb wird aus rein 
öffentlichen-rechtlichen Gründen untersagt, ohne dass darauf Rücksicht genommen wird, 
inwiefern die eine oder andere Partei vor den negativen Folgen einer Rückabwicklung des 
abgeschlossenen Rechtsgeschäfts bewahrt werden muss.  
 
Keine Entreicherung tritt ein, soweit der Investor zur Finanzierung des Anteilserwerbs 
vergebliche Aufwendungen auf sich genommen hat. Finanzierungskosten sind dem eigenen 
Risikobereich und wirtschaftlichen Interesse zuzuordnen.650 Es wäre nicht sachgerecht, wenn 
der Erwerber nach § 818 Abs. 3 BGB seinen Finanzierungsaufwand auf seinen Vertragspartner 
abwälzen, zugleich aber tatsächlich aus dem finanzierten Betrag gezogene Nutzungen nach 
§ 818 Abs. 1 BGB beanspruchen könnte. In diesem Fall stünde er günstiger als ohne den 
Leistungsaustausch.651 Hat der Erwerber neben seinem Beteiligungserwerb eigene Mittel in das 
Unternehmen investiert, etwa zur Erschließung neuer Märkte, für einen Zugewinn an Know-
how oder zur Freisetzung von Synergieeffekten, wirken diese auch dann nicht entreichernd, 
wenn sie sich durch eine Steigerung des Unternehmenswerts bzw. der ausschüttbaren Gewinne 
auszahlen. Nach dem gesellschaftsrechtlichen Trennungsgrundsatz muss sich ein Ausgleich für 
diese Aufwendungen nach der Vertragsgestaltung zwischen Erwerber und Gesellschaft richten. 
Soweit die übrigen Aktionäre reflexhaft von Leistungen des Investors profitieren oder an 
unvertretbaren unternehmerischen Entscheidungen Schaden nehmen, werden Anteilsgewinne 
oder -verluste durch die Möglichkeit der Geltendmachung von Ansprüchen in diesem 
Verhältnis aufgewogen.652 

 
649 BGH, Urteil vom 06.12.1991 – V ZR 311/89, juris Rn 30; Urteile vom 29.07.2015 – IV ZR 384/14, juris Rn 43 
und IV ZR 448/14, juris Rn 48; Urteil vom 11.11.2015 – IV ZR 513/14, juris Rn 37; Urteil vom 21.03.2018 – IV 
ZR 353/16, juris Rn 15; OLG Stuttgart, Urteil vom 22.05.2017 – 7 U 34/17, juris Rn 23, 26 f. Der normative 
Ansatz ersetzt in der neueren Rechtsprechung zunehmend die als zu eng empfundene Erwägung, nur Nachteile zu 
erfassen, die im Vertrauen auf das endgültige Behaltendürfen des Erlangten entstanden sind. Hiernach wären 
solche Nachteile nicht erfasst, die auf Zufall beruhen, da sie unabhängig von der Vorstellung des Bereicherten 
über den Bestand des Rechtsgeschäfts eintreten. Da selbst der verschärft Haftende vor Eintritt des Verzugs nicht 
für zufallsbedingte Verschlechterungen in Anspruch genommen werden kann, erzeugt die Unanwendbarkeit des 
§ 818 Abs. 3 BGB auf solche Einbußen schwere Wertungswidersprüche, vgl. dazu Buck-Heeb in: Erman, BGB, 
§ 818 Rn 32 m.w.N. 
650 BGH, Urteil vom 06.12.1991 – V ZR 311/89, juris Rn 32; OLG Karlsruhe, Urteil vom 04.07.1996 – 4 U 66/95, 
juris Rn 90, 21; OLG Rostock, Urteil vom 22.11.2012 – 3 U 10/08, juris Rn 27 f.; Esser/Weyers, Schuldrecht 
BT/2, S. 111 f. 
651 BGH, Urteil vom 06.12.1991 – V ZR 311/89, juris Rn 32. 
652 Vergleiche dazu C. II. 2. a).  
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a) Beschaffungsaufwendungen 

aa) Erwerbskosten 

Der Kommissionär könnte entreichert sein, soweit er im Außenverhältnis auftragsgemäß eine 
neue Verbindlichkeit eingegangen ist, um die zu besorgenden Anteile zu beschaffen. Denn in 
der Höhe, in der er durch das negative Anerkenntnis seines Kunden von dessen 
Auszahlungsansprüchen befreit wird, verpflichtet er sich gegenüber der CCP zur 
Kaufpreiszahlung. Wenn aber dem Kommissionär im Ergebnis keine erhöhten Anlagemittel 
zur Verfügung standen,653 liegt ein Ausschluss des Bereicherungsanspruchs nahe, § 818 Abs. 3 
BGB.  
 
An dieser Gedankenführung ist problematisch, dass der Kommissionär das 
Ausführungsgeschäft zeitlich vor Abgabe des Anerkenntnisses, d.h. nicht aufgrund, sondern in 
Erwartung der später eintretenden Bereicherung abschließt. An sich kann die Bereicherung 
nicht als conditio sine qua non der im Außenverhältnis begründeten Pflichten begriffen werden. 
Jedoch steht der möglicherweise entreichernd wirkende Abschluss des Ausführungsgeschäfts 
in ursächlichem Zusammenhang mit dem Kommissionsvertrag und einem ausreichenden 
Guthaben auf dem Girokonto des Kunden, vgl. Nr. 4 SB Wp. Dass der Kommissionär zugunsten 
des Kunden in vertragsgemäßem Gehorsam vor Abgabe des Anerkenntnisses tätig geworden 
ist, kann sich nicht zu seinen Lasten auswirken. Es ist schwer einsehbar, weshalb ein 
Kommissionär, der zugleich Zahlungsdienstleister des Leistenden ist, schlechter stehen sollte 
als sonstige Beauftragte. Letztere erlangen infolge einer Überweisung bereits eine Gutschrift 
als Bereicherungsgegenstand und werden daher aufgrund der Bereicherung tätig.654 Dass im 
Rahmen von Kontokorrentverhältnissen die bereichernd wirkende Anerkennung des Saldos nur 
quartalsweise erfolgt, vgl. Nr. 7 Abs. 1 AGB-Banken, soll schließlich der Vereinfachung 
dienen, nicht aber den Zahlungsdienstleister um den Entreicherungseinwand berauben.  
 
Auch bei extensiver Auslegung des erforderlichen Kausalzusammenhangs muss eine 
Entreicherung aber im Ergebnis ausscheiden. Dass der Kommissionär infolge seiner 
Erwerbsaufwendungen einen Anspruch auf die Übertragung rechtsmangelfreier Anteile gegen 
die CCP erlangt, bildet zwar noch keinen ausgleichenden Wert, der einer Entreicherung 
entgegen steht.655 Denn nach § 392 Abs. 2 HGB gelten Forderungen aus einem Geschäft, das 
der Kommissionär abgeschlossen hat, im Verhältnis zwischen dem Kommittenten und dem 
Kommissionär als Forderungen des Kommittenten. Der Verschaffungsanspruch ist bereits dem 
Vermögen des Kommittenten zuzuordnen. Jedenfalls fehlt es an einer fortwährenden 

 
653 Siehe dazu bereits C. II. 1. a) aa) (2). 
654 Zur abweichenden Bestimmung der primären Bereicherungsgegenstände vgl. C. I. 1. a) aa). 
655 Für die Weitergabe des Erlangten ausgleichende Werte gegen Dritte stehen einer Entreicherung grundsätzlich 
entgegen, vgl. dazu BGH, Urteil vom 15.10.1992 – IX ZR 43/92, juris Rn 62; Larenz/Canaris, Schuldrecht BT 
II/2, S. 297 f.; vgl. auch BGH, Urteil vom 07.05.1953 – IV ZR 183/52, juris Rn 9. 
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Bereicherung des Kommissionärs, soweit der Verschaffungsanspruch durch die Übertragung 
der Anteile an den Kommittenten untergegangen ist, §§ 362 Abs. 2, 185 Abs. 1 BGB.656 
 
Nach der vertraglichen Risikoverteilung ist jedoch dem Kommissionär das 
Entreicherungsrisiko aufzubürden, soweit er Beschaffungsaufwendungen tätigt. Im 
Kommissionsverhältnis soll der Kommittent wirtschaftlich so gestellt werden, als sei er selbst 
Käufer der Anteile geworden. Daher ist das zur Erfüllung des Aufwendungsersatzanspruchs an 
den Kommissionär Geleistete zu behandeln wie ein an den Dritten gezahlter Kaufpreis. Dem 
Kommissionär muss insoweit verwehrt bleiben, sich auf den Entreicherungseinwand zu 
berufen.657 Anderenfalls käme es zu einer Störung der Äquivalenz von Leistung und 
Gegenleistung, da der Beauftragte in nahezu allen Fällen eine Entreicherung einwenden 
könnte.658 Entschließt sich der Kommissionär, als Geschäftsbesorger durch ein Handeln in 
eigenem Namen rechtlich zwischen die Parteien des wirtschaftlichen Rechtsgeschäfts zu treten, 
muss er auch die negativen Folgen der Aufspaltung des einheitlichen wirtschaftlichen Geschäfts 
in mehrere rechtliche Verträge in Kauf nehmen (sog. Aufspaltungsrisiko).659 
 
Zur Bestätigung dieses Ergebnisses lassen sich Erwägungen heranziehen, die im Rahmen von 
Finanzierungsleasingverträgen angestellt werden. Finanzierungsleasingverträge weisen eine 
dem Kommissionsrecht vergleichbare Risikoverteilung auf, da sie sich ebenfalls durch 
Dreipersonenverhältnisse auszeichnen, in denen der Leasingnehmer wirtschaftlich gestellt 
werden soll wie ein Käufer des Leasingguts. Der Bundesgerichtshof hat befunden, dass 
Beschaffungsaufwendungen des Leasinggebers nicht entreichernd wirken.660 Zwar darf ein 
Kommissionär ─ anders als ein Leasinggeber ─ auch dann Leistungen des Kommittenten 
beanspruchen, wenn seine im Drittverhältnis getätigten Aufwendungen unverschuldet in keiner 
erfolgreichen Beschaffung des Kommissionsguts münden.661 Jedenfalls bei der 
Effektenkommission folgt daraus jedoch nicht, dass korrespondierend sämtliche 
Aufwendungen im Ausführungsverhältnis entreichernd wirken müssen. Denn nach Nr. 9 S. 1 
SB Wp haftet der Kommissionär für die ordnungsgemäße Erfüllung des Ausführungsgeschäfts 
durch seinen Vertragspartner. Vereinbart ist eine insoweit für das Kommissionsverhältnis 

 
656 Vgl. dazu BGH, Urteil vom 01.03.1967 – VIII ZR 247/64, juris Rn 10; Lieder/Wüstenberg, JURA 2016, 1229, 
1238; a.A. Westermann in: FS Medicus 1999, 675, 681; Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1055, die den Kaufpreisbetrag 
für den Bereicherungsgegenstand halten und demzufolge eine fortwirkende Bereicherung des Kommissionärs in 
der Befreiung von der Kaufpreiszahlungspflicht gegenüber dem Dritten sehen. 
657 Die vertragliche (oder gesetzliche) Risikoverteilung geht nicht so weit, den Kommissionär in jeder Hinsicht 
wie einen Verkäufer zu stellen. Insbesondere kommt ihr nicht die Funktion zu, Nutzungen zu fingieren, die 
tatsächlich nicht gezogen wurden. Ein strenger Gleichlauf zwischen § 818 Abs. 1 und Abs. 3 BGB ist daher nicht 
anzunehmen, vgl. dazu BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 19. 
658 Vgl. Kälberer, ZIP 1997, 1055, 1055; vgl. auch BGH, Urteil vom 09.10.1985 – VIII ZR 217/84, juris Rn 21. 
659 Vgl. Oetker, Handelsrecht, § 9 Rn 17; Canaris, Handelsrecht, § 30 Rn 87. 
660 BGH, Urteil vom 25.10.1989 – VIII ZR 105/88, juris Rn 15 ff.; vgl. auch Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 
Rn 60. 
661 Häuser in: MüKo HGB, § 396 Rn 48; für den Leasingvertrag vgl. BGH, Urteil vom 09.10.1985 – VIII ZR 
217/84, juris Rn 21. 
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atypische Risikoverteilung. Diese bürdet dem Kommissionär das Risiko der Nichtdurchführung 
des Ausführungsgeschäfts auf und lässt ihn in die Nähe eines Leasinggebers bzw. Verkäufers 
rücken, der ein Deckungsgeschäft auf eigenes Risiko abschließt.662 Wer aber nach der 
vertraglichen Gestaltung das Risiko der Anspruchsrealisierung gegen den Dritten ─ etwa einen 
vom Kommissionär ausgesuchten Zwischenkommissionär ─ trägt, darf dieses nicht auf den 
Kommittenten verlagern, indem er alle Beschaffungsaufwendungen im Wege des 
Entreicherungseinwandes geltend machen kann.663 

bb) Erwerbsnebenkosten 

Soweit der Kommissionär bei Abschluss des Ausführungsgeschäfts Börsengebühren, 
namentlich von der FWB erhobene Transaktions- und Handelsentgelte, entrichtet hat, könnte 
ein Bereicherungsanspruch ausgeschlossen sein, § 818 Abs. 3 BGB. Im Bereicherungsausgleich 
dürfen frustrierte Erwerbsnebenkosten nur das Vermögen desjenigen mindern, der nach der 
vertraglichen Risikoverteilung für sie das Entreicherungsrisiko trägt.664 Nach dem Inhalt des 
Schuldverhältnisses sollen die Börsengebühren dem Kommittenten im Innenverhältnis zur Last 
fallen, §§ 675 Abs. 1, 670 i.V.m. § 396 Abs. 2 HGB.665 Das Risiko, dass der Aufwand im Zuge 
einer Rückabwicklung keine Früchte trägt, ist daher an sich dem Kommittenten zuzuweisen. 
 
Der Vergeblichkeit der Aufwendungen könnte entgegenstehen, dass der Beauftragte im 
Rahmen des Bereicherungsausgleichs erstmals selbst den Bereicherungsgegenstand erwirbt. 
Hätte der Kommissionär die Aktien von Anfang an für eigene Rechnung erwerben wollen, hätte 
er die Börsengebühren auf eigene Kosten entrichten müssen. Die Erwerbsnebenkosten könnten 
sich durch den Erwerb der Anteile amortisiert haben, sodass eine Bereicherung in Gestalt der 
Anteile fortwährt. Zwar wollte der Kommissionär die Aktien nie für eigene Rechnung 
erwerben. Denkbar ist aber, dass das Kreditinstitut im Ergebnis doch den Vermögenswert der 
bereits bezahlten Börsengebühren realisieren kann. Ist die Bank ein sog. Best Service Provider, 
kann sie die Anteile hausintern, d.h. außerbörslich über das Handelssystem Xetra Best der 
FWB, an Erwerbswillige veräußern.666 Nach § 403 HGB kann ein Kommissionär, der das Gut 
selbst als Verkäufer liefert, neben der gewöhnlichen Provision die bei Kommissionsgeschäften 

 
662 Vgl. LG Bonn, Urteil vom 26.01.2017 – 17 O 67/16, juris Rn 48 ff.; Roth in: Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, 
§ 396 Rn 10; vgl. auch Baer in: BeckOK HGB, § 396 Rn 24. 
663 Vgl. OLG Hamm, Urteil vom 21.09.1992 – 22 U 336/91, juris Rn 3; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn. 39; 
vgl. auch BGH, Urteil vom 26.09.1995 – XI ZR 159/94, juris Rn 32 ff.; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 37; 
Prütting in: Prütting/Wegen/Weinreich, BGB, § 812 Rn 90; Winkelhaus, Bereicherungsausgleich bei 
Überweisung, S. 178 f. 
664 Hinsichtlich der Grundbuch- und Beurkundungskosten, die der Grundstückskäufer nach § 448 Abs. 2 BGB zu 
tragen hat, vgl. BGH, Urteil vom 11.06.2010 – V ZR 85/09, juris Rn 21; OLG Nürnberg, Urteil vom 31.01.2012 
– 1 U 1522/11, juris Rn 68 ff.; Leible/Müller in: jurisPK BGB, § 448 Rn 25. 
665 Vgl. Kapitel C des Preis- und Leistungsverzeichnisses der Deutsche Bank AG vom 01.11.2019; vgl. auch für 
die vom Effektenkommissionär verauslagte Maklercourtage Ekkenga in: MüKo HGB, Band 6, Effektengeschäft, 
Rn 616. 
666 Allgemein zum Handelssystem Xetra Best Execution vgl. bereits A. III. 
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sonst regelmäßig vorkommenden Kosten berechnen. Zu den sonst regelmäßig vorkommenden 
Kosten gehören die Börsengebühren auch dann, wenn sie nicht (für seine Rechnung) angefallen 
sind.667 Die Börsenordnung zwingt jedoch Best Service Provider, die sich aus der Ersparnis der 
Transaktionskosten ergebenden Preisvorteile an ihre Kunden weiterzugeben, vgl. § 84 Abs. 1 
BörsO FWB.668 Inwieweit der Kommissionär von einem Erwerb profitieren kann, hängt 
maßgeblich von der hausinternen Nachfrage nach den Anteilen und der Höhe der von ihm im 
Einzelfall gewährten Preisverbesserung ab. In welchem Umfang der Kommissionär entreichert 
ist, ist daher eine Frage des Einzelfalls und kann im Rahmen dieser Untersuchung 
allgemeingültig nicht beurteilt werden. 

b) Depotgebühren 

Dagegen dürfte der Kommittent entreichert sein, soweit der beauftragte Effektenkommissionär 
für die Verwaltung der Anteile Depotgebühren erhebt, die den Investor ohne den Erwerb nicht 
getroffen hätten. Bereicherungsrechtlich sind die Parteien zu stellen, als wäre der Beauftragte 
von Anfang an Inhaber der Wertpapiere gewesen. Dem Kommissionär können nicht neben den 
Anteilen und den aus ihnen gezogenen Nutzungen zugleich noch die Depotgebühren zustehen. 
Als Verwaltungskosten müssen sie daher vom Kommittenten bereicherungsmindernd geltend 
gemacht werden können. 

c) Steuern 

Zu erwägen ist, ob § 818 Abs. 3 BGB beim Anteilserwerb über etwaige Depotgebühren oder 
Erwerbsnebenkosten hinaus ein Anwendungsbereich zukommt. In Betracht kommen 
Aufwendungen auf das Erlangte in Form von Steuern, die die Parteien im Rahmen des Erwerbs, 
der Veräußerung oder des Haltens der Beteiligung entrichten mussten. Eine steuerliche 
Mehrbelastung kann entreichernd wirken, soweit sie endgültig beim Bereicherten verbleibt.669 
Endgültig ist die Belastung, wenn die bereicherungsrechtliche Herausgabe rechtgrundloser, 
aber versteuerter Gewinne oder Umsätze steuerlich ohne Bedeutung ist und daher keinen 
Ausgleich erfährt.670 Ist die Rückabwicklung dagegen als Ereignis anzusehen, das steuerliche 
Wirkung für die Vergangenheit entfaltet, vgl. etwa § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO, oder findet der 
Bereicherungsausgleich in einem späteren Veranlagungszeitraum Berücksichtigung, scheidet 

 
667 Häuser in: MüKo HGB, § 403 Rn 12; Füller in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 403 Rn 3; Roth in: 
Koller/Kindler/Roth/Drüen, HGB, § 403 Rn 3; Bergmann in: Oetker, HGB, § 403 Rn 4. 
668 Beck  in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrecht, § 27 BörsG Rn 40; Braun in: Kümpel, Kapitalmarktrecht, 
Rn 17.339. 
669 RG, Urteil vom 30.10.1942 – VII 41/42 = RGZ 170, 65, 67; BGH, Urteil vom 15.01.1992 – IV ZR 317/90, 
juris Rn 33; Urteil vom 22.04.2010 – IX ZR 163/09, juris Rn 14; Urteil vom 05.03.2015 – IX ZR 164/14, juris 
Rn 17; OLG Hamm, Urteil vom 26.05.2014 – I-18 U 29/13, juris Rn 44; OLG Düsseldorf, Urteil vom 04.12.2015 
– I-7 U 99/14, juris Rn 34; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 34, 36; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 102; 
Hadding in: Soergel, BGB, § 818 Rn 48. 
670 BVerwG, Urteil vom 12.05.1966 – II C 197/62, juris Rn 58; OLG Hamm, Urteil vom 26.05.2014 – I-18 U 
29/13, juris Rn 47, 51; Schön, ZHR 155 (1991), 247, 252, 257; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 161; Hadding 
in: Soergel, BGB, § 818 Rn 48. 
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eine Entreicherung grundsätzlich aus.671 Exemplarisch wird im Folgenden auf die nach 
deutschem Recht anfallenden Steuern eingegangen. Zur besseren Verständlichkeit wird auf 
Ausführungen zum Solidaritätszuschlag oder zur Kirchensteuer verzichtet. 

aa) Verkehrsteuern 

(1) Umsatzsteuer 

Keine umsatzsteuerliche Belastung entsteht, soweit ein Investor Anteile an einer inländischen 
Aktiengesellschaft erwirbt. Dies betrifft sowohl den börslichen als auch den außerbörslichen 
Erwerb. Zwar kann eine Anteilsübertragung als sonstige Leistung im Sinne von § 1 Abs. 1 Nr. 1 
i.V.m. § 3 Abs. 9 UStG steuerbar sein. Vorausgesetzt wird, dass sie von einem Unternehmer 
im Inland gegen Entgelt im Rahmen seines Unternehmens ausgeführt wird und es sich um keine 
(nicht steuerbare) Geschäftsveräußerung im Ganzen handelt, § 1 Abs. 1a UStG.672 Der Umsatz 
ist aber gemäß § 4 Nr. 8 lit. e bzw. lit. f UStG steuerfrei.673 Entsprechendes gilt für die 
Geschäftsbesorgungsleistung des Kommissionärs beim börslichen Erwerb. Auch diese ist 
umsatzsteuerfrei, § 3 Abs. 11 UStG. Nach dieser Vorschrift gilt eine Leistung als an den und 
vom Kommissionär erbracht, wenn er in die Erbringung einer sonstigen Leistung eingeschaltet 
wird. Fingiert wird eine Leistungskette.674 Die vom Kommissionär gegenüber seinem 
Kommittenten erbrachte Geschäftsbesorgungsleistung wird umsatzsteuerlich behandelt, als 
entspräche sie inhaltlich der von der CCP an den Kommissionär erbrachten 
Verschaffungsleistung. Durch das Aufleben in der fingierten Leistung verliert die eigentlich 
geleistete Geschäftsbesorgung zur Gänze ihre umsatzsteuerliche Relevanz.675 Ihr tatsächlicher 
Charakter findet nur bei der Ermittlung der Bemessungsgrundlage der fingierten Leistung 
Berücksichtigung. Diese richtet sich nach der Provision und dem Aufwendungsersatz, welche 
vom Kommissionär beansprucht werden können.676 Ist die an den Kommissionär erbrachte 

 
671 OLG Hamm, Urteil vom 26.05.2014 – I-18 U 29/13, juris Rn 47 ff.; Schön, ZHR 155 (1991), 247, 258 f.; a.A. 
OLG Hamm, Urteil vom 12.04.2007 – 27 U 190/06, juris Rn 30 ff., welches die Berücksichtigung der Rückgewähr 
im Veranlagungszeitraum des Abflusses für bereicherungsrechtlich unbeachtlich hält. Diese Ansicht ist zwar 
praktikabel, da es zur Bestimmung der Entreicherung nicht auf künftige Besteuerungszeiträume ankommt. Den 
Entreicherungseinwand generell zuzulassen, führt jedoch zu ungerechten Ergebnissen, wenn 
Bereicherungsgläubiger und Bereicherungsschuldner mit unterschiedlichen Steuersätzen belegt werden oder 
Einnahmen bei einem der Beteiligten steuerfrei wären, vgl. Jülicher, DStR 1998, 1977, 1981 f. 
672 Eine „Lieferung“ nach § 3 Abs. 1 UStG setzt demgegenüber einen körperlichen Gegenstand voraus. Hieran 
fehlt es, da eine Aktie weder ein Recht an sich selbst noch an bestimmten körperlichen Gegenständen gewährt, 
sondern lediglich Mitgliedschaftsrechte verkörpert, vgl. EuGH, Urteil vom 26.05.2005 – C-465/03, juris Rn 22; 
BMF, Schreiben vom 30.11.2006 IV A 5 - S 7100 - 167/06 = DStR 2006, 2258; Hahne, UR 2007, 677, 680; Martin 
in: Sölch/Ringleb, UStG, § 3 Rn 31 lit. D und Rn 40 m.w.N. Nach BFH, Urteil vom 27.01.2011 – V R 38/09, juris 
Rn 20 m.w.N. kann ein Share Deal nur dann als Geschäftsveräußerung im Ganzen angesehen werden, wenn er 
sämtliche Anteile umfasst. Kritisch Oelmaier in: Sölch/Ringleb, UStG, § 1 Rn 188. 
673 Für § 4 Nr. 8 lit. e UStG siehe BMF, Schreiben vom 30.11.2006 IV A 5 - S 7100 - 167/06 = DStR 2006, 2258; 
für § 4 Nr. 8 lit f. UStG siehe Pupeter in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rn 614; offengelassen Stadie in: 
Stadie, UStG, § 4 Nr. 8 Rn 22. 
674 Zur Anwendbarkeit des § 3 Abs. 11 UStG auf die Effektenkommission vgl. Hahne, UR 2007, 677, 680. 
675 Leonard in: Bunjes, UStG, § 3 Rn 296; Martin in: Sölch/Ringleb, UStG, § 3 Rn 723 f.; Nieskens in: 
Rau/Dürrwächter, UStG, § 3 Rn 4442.8 ff. 
676 Martin in: Sölch/Ringleb, UStG, § 3 Rn 723 f.; UStAE 3.15 Abs. 4. 
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sonstige Leistung gemäß § 4 Nr. 8 lit. e bzw. lit. f UStG umsatzsteuerfrei, so gilt dies nach der 
Fiktion des § 3 Abs. 11 UStG auch für die Besorgungsleistung.677 Auf diese Weise wird 
gewährleistet, dass auch der Letztempfänger der Leistung von der Steuerbefreiung profitiert.678 

(2) Grunderwerbsteuer 

Gehört zum Vermögen der Gesellschaft ein inländisches Grundstück, unterliegt ein 
Rechtsgeschäft nach § 1 Abs. 3 Nr. 3 GrEStG der Grunderwerbsteuer, wenn es einen Anspruch 
auf Übertragung von mindestens 95 % der Anteile der Gesellschaft begründet (sog. 
Anteilsübertragung). Gleiches gilt gemäß § 1 Abs. 3 Nr. 1 GrEStG für ein schuldrechtliches 
Rechtsgeschäft, das nicht für sich allein, aber in Kumulation mit anderen Erwerbsgeschäften 
oder schon vorhandenen Beteiligungen zu einer sukzessiven Vereinigung eines entsprechenden 
Quantums in der Hand des Erwerbers führt (sog. Anteilsvereinigung).679 Gegenwärtig wird 
erwogen, das Anteilsquantum auf 90 % zu reduzieren.680 Ob es sich bei den Beteiligten um 
Ausländer handelt, ist für die Steuerbarkeit ohne Belang, solange sich die Anteile auf eine in- 
oder ausländische Gesellschaft beziehen, der ein inländisches Grundstück gehört.681 Schuldner 
der Grunderwerbsteuer sind im Falle einer Anteilsübertragung die an dem Erwerbsvorgang als 
Vertragsteile beteiligten Personen, § 13 Nr. 1 GrEStG, im Falle einer Anteilsvereinigung nur 
der jeweilige Erwerber, § 13 Nr. 5 lit. a GrEStG.682 
 
Werden Anteile im Wege einer Geschäftsbesorgung erworben, kann ein 
Besteuerungstatbestand nach § 1 Abs. 3 GrEStG an sich auch mehrfach, d.h. sowohl 
hinsichtlich des Geschäftsbesorgungsvertrags als auch des Ausführungsgeschäfts, verwirklicht 
werden.683 Für die Anwendung des GrEStG ist von grundlegender Bedeutung, jedes 
Rechtsgeschäft, an dem verschiedene Rechtsträger beteiligt sind, als einen selbstständigen, in 
sich abgeschlossenen Steuervorgang aufzufassen.684 Jedoch kann bei einem börslichen Erwerb 
nur der Einkaufskommissionsvertrag der Grunderwerbsteuer unterliegen, § 1 Abs. 3 Nr. 1 
GrEStG. Eine Anteilsvereinigung setzt voraus, dass der schuldrechtlich Berechtigte in Vollzug 
seines Übertragungsanspruchs selbst Gesellschafter wird.685 Aufgrund des Direkterwerbs des 

 
677 BFH, Urteil vom 22.09.2005 – V R 52/01, juris Rn 18 ff.; UStAE 3.15 Abs. 2 S. 5; Monfort in: 
Birkenfeld/Wäger, USt-Hdb., § 3 Abs. 11 UStG Rn 45 f.; vgl. EuGH, Urteil vom 14.07.2011 – C-464/10, Rn 34 ff. 
zum zugrunde liegenden Art. 28 MwStSystRL 
678 Vgl. Stadie in: Stadie, UStG, § 3 Rn 191. 
679 Meßbacher-Hönsch in: Boruttau, GrEStG, § 1 Rn 1022; Griesar in: Stollfuß, GrEStG, § 1 Rn 302. 
680 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/
Abteilung_IV/19_Legislaturperiode/Gesetze_Verordnungen/G-Aenderung-Grunderwerbsteuergesetz/2-
Regierungsentwurf.pdf (zuletzt besucht am 22.12.2019). 
681 BFH, Urteil vom 09.04.2008 – II R 39/06, juris Rn 9; Meßbacher-Hönsch in: Boruttau, GrEStG, § 1 Rn 962. 
682  Viskorf in: Boruttau, GrEStG, § 13 Rn 41, 43; Zöllner in: Lippross/Seibel, Steuerrecht, § 13 GrEStG Rn 22. 
683 Gleichlautende Erlasse der obersten Finanzbehörden der Länder vom 19.09.2018 – IV C 7 – S 
4501/07/10002:008 in: DStR 2018, 2208 Rn 3 ff.; Griesar in: Stollfuß, GrEStG, § 1 Rn 367; Meßbacher-Hönsch 
in: Boruttau, GrEStG, § 1 Rn 1092. 
684 BFH, Beschluss vom 14.05.2003 – II B 70/02, juris Rn 8; FG Sachsen, Beschluss vom 30.12.2009 – 6 V 
1770/09, juris Rn 13. 
685 Griesar in: Stollfuß, GrEStG, § 1 Rn 327; Meßbacher-Hönsch in: Boruttau, GrEStG, § 1 Rn 1022. 
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Kommittenten bei der Effektenkommission wird der Kommissionär nicht Aktionär der 
Gesellschaft. Schon aus diesem Grund scheidet eine Anteilsvereinigung in seiner Hand aus. 
Auch eine Anteilsübertragung im Sinne des § 1 Abs. 3 Nr. 3 GrEStG kommt bei börslichen 
Erwerben nicht in Betracht. Das täglich gehandelte und damit von der CCP erwerbbare 
Aktienvolumen an der Börse umfasst nur einen geringen Bruchteil der vorhandenen Anteile.686 
Der Abschluss eines einzigen schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts über 95 % der Anteile ist daher 
nicht vorstellbar. Jedenfalls aber erreichen die vom Kommissionär eingegangenen 
Ausführungsgeschäfte ─ sei es für sich allein oder in Kumulation ─ typischerweise das 
erforderliche Anteilsquantum nicht. Der Kommissionär wird in der Praxis nicht in einem 
steuerrelevanten Ausmaß in den Erwerb involviert, da ein Investor Aktien in dieser 
Größenordnung niemals nur über die Börse beziehen wird, um den Börsenkurs nicht durch die 
eigene Nachfrage in die Höhe schnellen zu lassen. 
 
Schließt der Investor börsliche und außerbörsliche Geschäfte ab, die in Kumulation zu einer 
Vereinigung von 95 % der Gesellschaftsanteile in seiner Hand führen, unterliegt der Vorgang 
der Grunderwerbsteuer, § 1 Abs. 3 Nr. 1 GrEStG. Dass der Kommissionsvertrag der 
auflösenden Bedingung einer außenwirtschaftsrechtlichen Untersagung unterworfen ist, steht 
einer Steuerentstehung im Zeitpunkt des Vertragsschlusses, vgl. § 38 AO,687 nicht entgegen. 
Insbesondere wird der Entstehungszeitpunkt nicht nach § 14 GrEStG aufgeschoben. Der 
Erwerbsvorgang ist weder genehmigungsbedürftig, § 14 Nr. 2 GrEStG, noch ist das 
schuldrechtliche Rechtsgeschäft aufschiebend bedingt, § 14 Nr. 1 GrEStG. Eine analoge 
Anwendung des § 14 Nr. 1 GrEStG auf auflösende Bedingungen kommt nicht in Betracht.688 
Nach dem Regelungszweck der Norm soll die Steuerpflicht nicht entstehen, bevor das 
betreffende Rechtsgeschäft Wirkungen entfaltet.689 Dieses Regelungsziel ist nur bei 
aufschiebend bedingten Rechtsgeschäften gefährdet, bei denen die von der Bedingung abhängig 
gemachte Wirkung erst mit Eintritt der Bedingung eintritt, § 158 Abs. 1 BGB. Unschädlich sind 
dagegen auflösende Bedingungen, welche lediglich den Bestand eines von Anfang an 
Rechtswirkungen zeitigenden Rechtsgeschäfts in die Schwebe stellen, § 158 Abs. 2 BGB.690 
 
Musste der Investor im Zuge seiner börslichen und außerbörslichen Erwerbsgeschäfte 
Grunderwerbsteuer entrichten, ist fraglich, ob ihm diese Mehrbelastung endgültig verbleibt. 
Die Endgültigkeit der Steuerbelastung richtet sich nach § 16 Abs. 2 GrEStG. Hiernach kann der 
steuerpflichtige Erwerber in den dort aufgezählten Fällen des Rückerwerbs durch den 

 
686 Siehe dazu bereits die Ausführungen in der Einleitung, A. II. 1. a) bb). 
687 Zur Steuerentstehung vgl. Zöllner in: Lippross/Seibel, Steuerrecht, § 14 GrEStG Rn 1. 
688 vgl. BFH, Urteil vom 23.02.1977 – II R 102/75, juris Rn 13; FG Hamburg, Urteil vom 21.01.2002 – III 62/01, 
juris Rn 199. 
689 Jochum in: Stollfuß, GrEStG, § 14 Rn 3.  
690 Zöllner in: Lippross/Seibel, Steuerrecht, § 14 GrEStG Rn 6; Jochum in: Stollfuß, GrEStG, § 14 Rn 3.  
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Veräußerer die Aufhebung eines bereits ergangenen Grunderwerbsteuerbescheids verlangen.691 
Das für alle Fallvarianten geltende Tatbestandsmerkmal eines Rückerwerbs durch den 
Veräußerer erweist sich als problematisch, soweit der Kommissionär beim börslichen Erwerb 
die Anteile im Zuge des Bereicherungsausgleichs erlangt. Ein Rückerwerb setzt grundsätzlich 
voraus, dass der als Veräußerer identifizierte Beteiligte seine vormalige Rechtsposition 
zurückgewinnt.692 An sich kann der Kommissionär jedoch weder als Veräußerer angesehen 
werden noch von einer Wiedererlangung der Anteile die Rede sein, weil bei einer 
Effektenkommission Anteile unmittelbar vom Altaktionär auf den Investor übertragen werden.  
 
Das so definierte Tatbestandsmerkmal des Rückerwerbs wird gemeinhin als zu restriktiv 
empfunden. Die Grunderwerbsteuer ist eine Verkehrsteuer. Ihrer Besteuerung unterliegen 
Änderungen der Eigentumszuordnung an Grundstücken. Allein der konkrete Erfolg, auf den 
die Rechtsvorgänge im Sinne des § 1 Abs. 1 - 3a GrEStG gerichtet sind, bildet den jeweiligen 
Besteuerungsgegenstand.693 Daraus folgt, dass eine Besteuerung nach § 16 GrEStG nur 
gerechtfertigt ist, wenn es zu einem tatsächlichen und beständigen Umsatz des Grundstücks 
kommt.694 Dass die Beteiligten einer Leistungskette aus ökonomischen Erwägungen eine 
abgekürzte Lieferung an diejenige Person beschlossen haben, der der Gegenstand im Ergebnis 
zugutekommen soll, kann als bloße Erfüllungsmodalität einen unbeständigen Umsatz nicht 
einer endgültigen Besteuerung unterwerfen.695 Zur Korrektur ist auch ein Rückgriff auf die 
allgemeinen Verfahrensnormen der §§ 172 ff. AO ungeeignet. Nach § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 
AO genügt etwa für eine Aufhebung eines Steuerbescheids nicht jede Aufhebung des 
Rechtsgeschäfts oder ein Rückkauf des Grundstücks binnen einer Zweijahresfrist, vgl. § 16 
Abs. 2 Nr. 1 GrEStG.696 Mangelnde Personenidentität zwischen dem veräußernden Dritten und 
dem Kommissionär kann einer Anwendung des § 16 Abs. 2 GrEStG daher nicht 
entgegenstehen, wenn dem Kommissionär der Übertragungsakt des Dritten an den 
Kommittenten zugerechnet werden kann.697 Denn in diesem Fall kann die Veräußerung des 

 
691 Der Anspruch entfaltet keine materielle Rückwirkung, sondern begründet einen gegenläufigen Anspruch aus 
dem Steuerschuldverhältnis, auf den § 37 Abs. 2 AO keine Anwendung findet, vgl. BFH, Urteil vom 09.08.1989 – 
II R 145/86, juris Rn 14; Urteil vom 16.01.2002 – II R 52/00, juris Rn 11; Beschluss vom 09.09.2015 – II B 28/15, 
juris Rn 6 f.; Egner/Geißler in: Stollfuß, GrEStG, § 16 Rn 3, 72; a.A. Schön, ZHR 155 (1991), 247, 252, der einen 
Wegfall des Steueranspruchs ex tunc annimmt. Gleichwohl ist der Anspruch wirtschaftlich auf die Erstattung der 
bereits entrichteten Grunderwerbsteuer gerichtet, vgl. BFH, Urteil vom 06.06.1984 – II R 184/81, juris Rn 12; 
OLG München, Urteil vom 11.11.2010 – 14 U 274/10, juris Rn 27; Egner/Geißler in: Stollfuß, GrEStG, § 16 Rn 1. 
692 BFH, Urteil vom 29.09.1976 – II R 163/71, juris Rn 7; Urteil vom 06.06.1984 – II R 184/81, juris Rn 17. 
693 BVerfG, Kammerbeschluss vom 27.12.1991 – 2 BvR 72/90, juris Rn 12; Kammerbeschluss vom 08.01.1999 – 
1 BvL 14/98, juris Rn 27; Griesar in: Stollfuß, GrEStG, § 1 Rn 2.  
694 RFH, Urteil vom 07.02.1928 – II A 21/28 = RFHE 23, 7, 9. 
695 Vgl. RFH, Urteil vom 22.12.1931 – II A 599/31 = RFHE 30, 109, 111 f.; Zöllner in: Lippross/Seibel, 
Steuerrecht, § 16 GrEStG Rn 50; Pahlke, GrEStG, § 16 Rn 76. 
696 Loose in: Tipke/Kruse, AO/FGO, § 175 AO Rn 35 m.w.N.; Witt/Kersten in: Stollfuß, § 175 AO Rn 20; vgl. 
BFH, Urteil vom 18.09.1984 – VIII R 119/81, juris Rn 11 ff.; zu § 16 Abs. 2 Nr. 1, vgl. Loose in: Boruttau, 
GrEStG, § 16 Rn 146. 
697 Zum maßgeblichen Kriterium der Zurechenbarkeit vgl. BFH, Urteil vom 14.07.1999 – II R 1/97, juris Rn 11; 
Beschluss vom 16.10.2009 – II B 37/09, juris Rn 8. 
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Dritten wirtschaftlich als eigene Veräußerung des Kommissionärs angesehen, ein Direkterwerb 
von einem Dritten grunderwerbsteuerlich wie ein Erwerb des und vom Kommissionär 
behandelt werden.698 Zwar hat die höchstrichterliche Rechtsprechung einen Rückerwerb (auch) 
der Beteiligten innerhalb einer Leistungskette bislang nur in Fällen angenommen, in denen die 
gesamte Leistungskette rückabgewickelt wurde und sich die Rückübertragung unmittelbar 
zwischen dem ersten und dem letzten Glied der Vertragskette vollzog.699 Für eine 
Rückabwicklung nur eines Teils der Leistungskette kann aber nichts anderes gelten. Wenn jedes 
Rechtsgeschäft als in sich abgeschlossener Steuerfall anzusehen ist,700 kann eine steuerliche 
Entlastung des Kommittenten nicht davon abhängen, ob neben dem Kommissionsvertrag 
weitere Rechtsgeschäfte in der Kausalkette rückabgewickelt werden. 
 
Mit der Anerkennung eines Rückerwerbs durch den Kommissionär ist auf die übrigen in § 16 
Abs. 2 Nr. 1 - 3 GrEStG normierten Tatbestandsvoraussetzungen einzugehen. In der Regel 
dürfte bereits § 16 Abs. 2 Nr. 1 GrEStG einschlägig sein, weil der Rückerwerb innerhalb von 
zwei Jahren seit der Entstehung der Steuer für den vorausgegangenen Erwerbsvorgang 
stattfindet. Sollte der Anteilserwerb im Einzelfall erst nach Ablauf der Zweijahresfrist 
untersagt, vgl. § 55 Abs. 3 S. 6 AWV, oder eine tatsächliche Rückabwicklung infolge einer 
Auseinandersetzung der Parteien verzögert werden, kann eine Aufhebung des Steuerbescheids 
unmittelbar weder auf § 16 Abs. 2 Nr. 2 GrEStG noch auf § 16 Abs. 2 Nr. 3 GrEStG gestützt 
werden. § 16 Abs. 2 Nr. 2 GrEStG bezieht sich nur auf solche Vorschriften, die ─ wie etwa 
§§ 105, 117 Abs. 1, 134, 138, 142 Abs. 1 BGB ─ von Anfang an zur Nichtigkeit des 
betreffenden Rechtsgeschäfts führen.701 Hieran fehlt es, wenn ein Rechtsgeschäft lediglich mit 
Wirkung für die Zukunft unwirksam wird, vgl. § 15 Abs. 2 AWG i.V.m. § 158 Abs. 2 HS. 2 
BGB analog. § 16 Abs. 2 Nr. 3 GrEStG erfasst nur Fälle nicht erfüllter Vertragsbedingungen. 
Unter Vertragsbedingungen sind nicht Bedingungen im Sinne der §§ 158 ff. BGB, sondern 
Vertragsbestimmungen zu verstehen.702 Von der Tatbestandsvariante erfasst werden im 
Wesentlichen Verletzungen von Vertragspflichten, die eine Rückabwicklung des 
Rechtsgeschäfts veranlassen.703  
 
Lässt sich die Aufhebung des Grunderwerbsteuerbescheids nicht auf § 16 Abs. 2 GrEStG 
stützen, ist zu erwägen, ob eine Anwendung der allgemeinen Korrekturvorschrift des § 175 

 
698 Vgl. RFH, Urteil vom 22.12.1931 – II A 599/31 = RFHE 30, 109, 111 f. für den umgekehrten Fall einer 
abgekürzten Lieferung bei der Rückübertragung. 
699 RFH, Urteil vom 22.12.1931 – II A 599/31 = RFHE 30, 109, 111 f.; BFH, Urteil vom 14.07.1999 – II R 1/97, 
juris Rn 11; Beschluss vom 16.10.2009 – II B 37/09, juris Rn 8. 
700 Zur Maßgeblichkeit des jeweils in Frage stehenden Vertrags, vgl. BFH, Urteil vom 14.07.1999 – II R 1/97, 
juris Rn 11; Beschluss vom 14.05.2003 – II B 70/02, juris Rn 8. 
701 Loose in: Boruttau, GrEStG, § 16 Rn 163 f.; Egner/Geißler in: Stollfuß, GrEStG, § 16 Rn 42. 
702 BFH, Urteil vom 23.02.1956 – II 286/55 U, juris Rn 7; Urteil vom 15.02.1978 – II R 177/75, juris Rn 6; Loose 
in: Boruttau, GrEStG, § 16 Rn 178. 
703 Koppermann in: Behrens/Wachter, GrEStG, § 16 Rn 134, 138; Loose in: Boruttau, GrEStG, § 16 Rn 179. 
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Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO in Betracht kommt.704 Dagegen wird einhellig eingewendet, der Eintritt 
einer auflösenden Bedingung wirke zivilrechtlich nur in die Zukunft, § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB, 
und sei daher kein Ereignis, das steuerliche Wirkung für die Vergangenheit hat, § 175 Abs. 1 
S. 1 Nr. 2 AO.705 Daran ist problematisch, dass eine zivilrechtliche nicht ohne Weiteres mit 
einer steuerlichen Rückwirkung gleichgesetzt werden kann. Denn Steuergesetze folgen ihren 
eigenen Wertungsgesichtspunkten, welche das vorbehaltlose Übernehmen eines 
zivilrechtlichen Verständnisses verbieten.706 So führt auch der Bundesfinanzhof in gefestigter 
Rechtsprechung aus, dass der Eintritt auflösender Bedingungen ein rückwirkendes Ereignis im 
Sinne des § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO begründen könne.707  
 
Ob § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO Anwendung findet, kann im Ergebnis jedoch dahinstehen. Denn 
die bei Nichtanwendbarkeit der Norm vorliegende planwidrige Regelungslücke ist jedenfalls 
nach § 16 Abs. 2 Nr. 2 GrEStG analog zu schließen.708 § 16 Abs. 2 Nr. 2 GrEStG zeichnet sich 
durch eine Interessenlage aus, in der die §§ 812 ff. BGB den Veräußerer dazu berechtigen, eine 
Herausgabe des erlangten Gegenstandes auch gegen den Willen des Erwerbers 
durchzusetzen.709 § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB gewährt dem Kommissionär einen solchen 
Herausgabeanspruch auch dann, wenn das schuldrechtliche Rechtsgeschäft, das dem dinglich 
wirksamen Erfüllungsgeschäft zugrunde liegt, nicht von Anfang an, sondern lediglich mit 
Wirkung für die Zukunft unwirksam ist. Ob ohne Rechtsgrund geleistet wird oder ob ein solcher 
später wegfällt, kann folglich nicht das über die endgültige steuerliche Belastung entscheidende 
Differenzierungskriterium sein. Maßgeblich ist vielmehr, dass nach § 16 Abs. 2 GrEStG nur 
solche Grundstücksumsätze besteuert werden sollen, die auch Bestand haben.710 Mangels 
endgültiger steuerlicher Mehrbelastung kann das Abführen der Grunderwerbsteuer daher nicht 
im Wege des Entreicherungseinwandes geltend gemacht werden.711 

 
704 Für ein Aufleben der allgemeinen Verfahrensvorschriften vgl. Loose in: Boruttau, GrEStG, § 16 Rn 12; für eine 
generelle Verdrängungswirkung wohl Hofmann, GrEStG, § 16 Rn 45; Koppermann in: Behrens/Wachter, GrEStG, 
§ 16 Rn 128; Pahlke, GrEStG, § 16 Rn 84. 
705 Vgl. FG Mecklenburg-Vorpommern, Urteil vom 03.05.2006 – 3 K 293/04, juris Rn 35 (bestätigt durch BFH, 
Urteil vom 30.01.2008 – II R 48/06); Pahlke, GrEStG, § 16 Rn 8 m.w.N.; Zöllner in: Lippross/Seibel, Steuerrecht, 
§ 16 GrEStG, Rn. 4. 
706 BVerfG, Kammerbeschluss vom 27.12.1991 – 2 BvR 72/90, juris Rn 9 ff. 
707 BFH, Urteil vom 26.08.1986 – IX R 6/81, juris Rn 19; Urteil vom 01.06.1994 – X R 90/91, juris Rn 22 f.; Urteil 
vom 21.03.1996 – XI R 36/95, juris Rn 21; Urteil vom 19.08.2003 – VIII R 67/02, juris Rn 28.  
708 Literatur und Rechtsprechung tendieren bei auflösenden Bedingungen zu einer analogen Anwendung des § 16 
Abs. 2 Nr. 3 GrEStG, da sie wohl Fälle vertraglich zur Bedingung erhobener Bestimmungen vor Augen haben, 
welche ein Vertragspartner nicht erfüllt, vgl. BFH, Urteil vom 09.07.2014 – II R 50/12, juris Rn 15 f.; FG Berlin-
Brandenburg, Urteil vom 19.09.2012 – 11 K 11198/09, juris Rn 23; Pahlke, GrEStG, § 16 Rn 9; ohne zwischen 
den Fallvarianten zu differenzieren BFH, Urteil vom 06.02.1980 – II R 7/76, juris Rn 7; Loose in: Boruttau, 
GrEStG, § 16 Rn 386. 
709 BFH, Urteil vom 27.01.1999 – II R 78/96, juris Rn 13; Urteil vom 29.06.2016 – II R 14/12, juris Rn 20; Loose 
in: Boruttau, GrEStG, § 16 Rn 165; Egner/Geißler in: Stollfuß, GrEStG, § 16 Rn 43; vgl. auch Hofmann, GrEStG, 
§ 16 Rn 48. 
710 RFH, Urteil vom 07.02.1928 – II A 21/28 = RFHE 23, 7, 9. 
711 OLG Düsseldorf, Urteil vom 26.09.2006 – I-24 U 185/05, juris Rn 27. Vgl. auch BGH, Urteil vom 11.06.2010 
– V ZR 85/09, juris Rn 21; OLG Nürnberg, Urteil vom 31.01.2012 – 1 U 1522/11, juris Rn 68 ff.; Leible/Müller 
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bb) Ertragsteuern 

(1) Körperschaftsteuerlast des Kommissionärs 

Wächst im Zuge des Kommissionsgeschäfts die Körperschaftsteuerlast des Kommissionärs an, 
weil ein ertragsteuerlicher Gewinn entsteht, der das zu versteuernde Einkommen erhöht, kann 
diese Steuerlast nicht vermögensmindernd berücksichtigt werden. Einen Veräußerungsgewinn 
kann der Kommissionär nicht realisieren, da die zu besorgenden Anteile zu denjenigen 
Konditionen an den Kommittenten herauszugeben sind, zu denen sie im Drittverhältnis bezogen 
wurden, vgl. §§ 675 Abs. 1, 670 BGB. Ein Gewinn kann sich daher nur aus der in Rechnung 
gestellten Ausführungsprovision ergeben. Die Unwirksamkeit des Kommissionsgeschäfts, § 15 
Abs. 2 AWG, lässt jedoch den Anspruch des Kommissionärs auf die Provision nicht entfallen, 
vgl. § 354 Abs. 1 HGB i.V.m. § 396 Abs. 1 S. 2 HS. 2 HGB. Wenn aber die Provision nicht 
Teil des Bereicherungsausgleichs wird,712 kann eine sich hiernach bemessene 
Körperschaftsteuerlast, § 23 Abs. 1 KStG, nicht als zu saldierender Vermögensnachteil 
berücksichtigt werden. Die steuerliche Mehrbelastung steht in keinem Zusammenhang mit 
einer nach § 812 Abs. 1 BGB herauszugebenden Bereicherung. Was der Kommissionär 
behalten darf, muss er auch auf seine Kosten versteuern. 

(2) Veräußerungsgewinne der Altaktionäre beim außerbörslichen Erwerb 

Bezieht der Investor die Anteile nicht über die FWB, sondern außerbörslich, wirkt sich der 
Bereicherungsausgleich auf den Bestand etwaiger Veräußerungsgewinne der Altaktionäre aus. 
In diesem Fall werden die zwischen dem Erwerber und den Altaktionären geschlossenen 
Kaufverträge durch die Untersagung des Anteilserwerbs unwirksam, § 15 Abs. 2 AWG. Zu 
erwägen ist, ob die auf solche Gewinne entrichtete Kapitalertragsteuer im Wege des 
Entreicherungseinwandes geltend gemacht werden kann. Insoweit ist danach zu differenzieren, 
ob es sich bei den Veräußerern um natürliche oder juristische Personen handelt. Aus 
Vereinfachungsgründen wird jeweils von einer unbeschränkten Steuerpflicht der Veräußerer 
ausgegangen. 

(a) Veräußerer als natürliche Person 

Soweit die Veräußerer natürliche Personen sind, die die zu veräußernden Anteile im 
Privatvermögen halten, unterliegen Veräußerungsgewinne abhängig von der Höhe, in der der 
jeweilige Veräußerer am Kapital der Gesellschaft beteiligt war, als Einkünfte aus 

 
in: jurisPK BGB, § 448 Rn 25, wonach die Entrichtung der Grunderwerbsteuer beim Grundstückskauf nicht im 
Rahmen des § 818 Abs. 3 BGB berücksichtigt werden kann, da der Käufer nach der vertraglichen Risikoverteilung 
das Entreicherungsrisiko zu tragen hat, § 448 Abs. 2 BGB. Da die vertragliche Risikoverteilung nur von Bedeutung 
ist, soweit der Bereicherungsschuldner überhaupt einen bleibenden Vermögensnachteil erleidet, war hierauf nicht 
mehr einzugehen. § 448 Abs. 2 BGB findet nach § 453 Abs. 1 BGB Anwendung, soweit Rechte an Grundstücken 
betroffen sind. Eine Verdrängung durch § 453 Abs. 2 BGB tritt nicht ein, vgl. Faust in: BeckOK BGB, § 453 Rn 6; 
Westermann in: MüKo BGB, § 453 Rn 16; a.A. Grunewald in: Erman, BGB, § 453 Rn 14. 
712 Siehe dazu C. I. 1. c) aa) (3). 
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Gewerbebetrieb, § 17 EStG, oder aus Kapitalvermögen, § 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG, der 
Einkommensteuer.713 Ungeachtet einer Zuordnung zu den gewerblichen Einkünften begründet 
der Vorgang in beiden Fällen keine Gewerbesteuer, da es sich bei § 17 Abs. 1 S. 1 EStG um 
eine bloße einkommensteuerliche Fiktion handelt. Sie lässt die Zugehörigkeit der Anteile zum 
Privatvermögen unberührt.714 

(aa) Einkünfte aus Gewerbebetrieb, § 17 EStG 

Gehört ein Veräußerungsgewinn nach § 17 Abs. 2 EStG zu den Einkünften aus Gewerbebetrieb, 
ist er vom depotführenden Institut gleichwohl wie ein Kapitalertrag im Sinne des § 20 Abs. 2 
Nr. 1 EStG zu erfassen.715 Die Einkommensteuer wird durch Abzug vom Kapitalertrag erhoben, 
§ 43 Abs. 4 i.V.m. Abs. 1 S. 1 Nr. 9 EStG.716 Abzugspflichtig ist die Depotbank, die dem 
Steuerpflichtigen als letzte inländische Auszahlungsstelle den Besitz an der sammelverwahrten 
Globalurkunde mittelt.717 Da der Steuerabzug keine abgeltende Wirkung hat, § 43 Abs. 5 S. 2 
EStG, sind Veräußerungsgewinne im Rahmen der Veranlagung zur Einkommensteuer zu 
erklären, vgl. § 25 Abs. 1, Abs. 3 EStG. Erst in der Veranlagung wird berichtigt, dass es sich 
tatsächlich um nach § 17 EStG zu besteuernde Einkünfte aus Gewerbebetrieb handelt, die nicht 
dem einheitlichen Steuersatz im Sinne des § 32d Abs. 1 S. 1 EStG unterfallen.718 Erfolgt eine 
Rückabwicklung des Anteilserwerbs noch vor Abschluss der Veranlagung, ist ein 
Veräußerungsgewinn nicht im Einkommensteuerbescheid anzusetzen.719 Die bereits im 
Zeitpunkt des Zuflusses durch Steuerabzug erhobene Kapitalertragsteuer, vgl. § 44 Abs. 1 
S. 2 - 3 EStG, wird nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG auf die Einkommensteuer angerechnet. Die 
Anrechnung hat Tilgungswirkung.720 Ein nach der Abrechnung zugunsten des 
Steuerpflichtigen verbleibender Überschuss wird dem Steuerpflichtigen nach Bekanntgabe des 

 
713 Schmidt in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 17 EStG Rn 2; Oertel in: Kirchhof, EStG, § 20 Rn 118. 
714 Binnewies in: Ziemons/Binnewies, Hdb. AG, Rn 1430; Roser in: Lenski/Steinberg, GewStG, § 7 Rn 332; 
Kronawitter, GewSt, § 7 Rn 39. Auch der fortwährende Handel mit erheblichen Wertpapierbeständen führt zu 
keiner gewerblichen Tätigkeit i.S.v. § 15 EStG, sofern er nicht qualitativ demjenigen von 
Wertpapierhandelsunternehmen gleichgesetzt werden kann, vgl. dazu BFH, Urteil vom 07.09.2004 – IX R 73/00, 
juris Rn 14; Beschluss vom 10.04.2006 – X B 209/05, juris Rn 5 ff.; Bode in: Blümich, EStG, § 15 Rn 153 f. 
715 BMF, Schreiben vom 16.12.2014, IV C 1-S 2252/14/10001:001, FMNR5a6000014; Hils in: Stollfuß, EStG, 
§ 17 Rn 11. 
716 Vgl. Knaupp in: Kirchhof, EStG, § 43 EStG Rn 24; Hartrott in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 43 
EStG Rn 80. 
717 BMF, Schreiben vom 18.01.2016, IV C 1-S 2252/08/10004:017, FMNR05a000016, Rn 248; Lindberg in: 
Blümich, EStG, § 44 Rn 9. 
718 BMF, Schreiben vom 16.12.2014, IV C 1-S 2252/14/10001:001, FMNR5a6000014; Hils in: Stollfuß, EStG, 
§ 17 Rn 11. Um die Vornahme des Steuerabzugs zu verhindern, kann der Steuerpflichtige eine Erklärung im Sinne 
des § 43 Abs. 2 S. 3 Nr. 2 EStG gegenüber der Depotbank abgeben, vgl. Blaas in: Lüdicke/Sistermann, 
Unternehmensteuerrecht, § 15 Rn 168.  
719 BFH, Urteil vom 28.10.2009 – IX R 17/09, juris Rn 19; Rüsken in: Klein, AO, § 175 Rn 52 m.w.N. Werden 
den Finanzbehörden bereits eingetretene Tatsachen erst nachträglich bekannt, kann eine Änderung eines 
Steuerbescheids nach § 173 Abs. 1 Nr. 2 AO erfolgen, vgl. dazu BFH, Urteil vom 17.03.1994 – V R 123/91, juris 
Rn 10; AEAO vom 24.01.2018, § 175 Rn 2.3; BMF, Schreiben vom 24.07.2015, IV C 2-S 2750- a/07/10002:002; 
Kraft/Link in: Drygala/Wächter, Kaufpreisanpassung, 175, 188. 
720 BFH, Urteil vom 24.03.1992 – VII R 39/91, juris Rn 14. 
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Steuerbescheids ausgezahlt, § 36 Abs. 4 S. 2 EStG.721 Der Steuerabzug führt daher zu keiner 
endgültigen einkommensteuerlichen Belastung des Veräußerers. 
 
Gleiches gilt in Fällen, in denen eine bereicherungsrechtliche Rückgewähr der Mitgliedschaft 
erst nach Ablauf des Veranlagungszeitraums und bestandskräftiger Festsetzung der Steuer 
vollzogen wird. Bereits erlassene Steuerbescheide sind nach § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO zu 
ändern, soweit ein Ereignis eintritt, das steuerliche Wirkung für die Vergangenheit hat. Ob ein 
Ereignis Rückwirkung entfaltet, ist den einschlägigen materiellen Steuergesetzen zu 
entnehmen.722 Maßgeblich ist, ob eine Besteuerung des Vorgangs nach dem Sinn und Zweck 
des betreffenden Steuergesetzes nur im Veranlagungszeitraum der Veräußerung und nicht in 
einem späteren Zeitraum, demjenigen des Abflusses, erfolgen kann. Indiziell wirken solche 
Besteuerungstatbestände, die nicht an laufende Einkünfte, sondern einmalige, punktuelle 
Ereignisse anknüpfen. Zeichnet sich das Ereignis durch eine besondere Gewinnermittlung, 
Freibetrags- oder Tarifvergünstigung aus, kommt im Allgemeinen eine spätere steuerliche 
Erfassung nicht in Betracht. Denn die Berücksichtigung in einem späteren Zeitpunkt kann diese 
Besonderheiten nicht abbilden.723  
 
Als ein solches einmaliges, punktuelles Ereignis ist der nach § 17 EStG der Besteuerung 
unterworfene Veräußerungsgewinn anzusehen. Nicht nur sieht § 17 Abs. 2 EStG eine spezielle 
Form der Gewinnermittlung vor, indem die Norm die zur Bestimmung der Höhe des 
Veräußerungsgewinns erheblichen Variablen definiert. § 17 Abs. 3 S. 1 EStG gewährt dem 
Steuerpflichtigen auch einen grundsätzlich nicht zur Einkommensteuer heranzuziehenden 
Freibetrag. Der nachträgliche Eintritt eines bereits im Vertrag angelegten Ereignisses, das sich 
auf den Betrag eines zunächst vereinnahmten, durch den späteren Vorgang tatsächlich aber 
nicht oder nicht in dieser Höhe erzielten Veräußerungsgewinns auswirkt, entfaltet daher 
steuerliche Rückwirkung für die Vergangenheit.724 Dies gilt auch für den Eintritt auflösender 
Bedingungen, die eine bereicherungsrechtliche Rückabwicklung der veräußerten Anteile nach 
sich ziehen.725 Dass der Eintritt auflösender Bedingungen zivilrechtlich nur in die Zukunft 
wirkt, § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB, steht einem rückwirkenden Ereignis im Sinne des § 175 Abs. 1 

 
721 Gosch in: Kirchhof, EStG, § 36 Rn 18. Der Anspruch aus § 36 Abs. 4 S. 2 EStG verdrängt als spezielles Gesetz 
den allgemeinen Erstattungsanspruch nach § 37 Abs. 2 AO, vgl. BFH, Urteil vom 19.12.2000 – VII R 69/99, juris 
Rn 23 ff.; Ettlich in: Blümich, EStG, § 36 Rn 43. 
722 Rüsken in: Klein, AO, § 175 Rn 54; Groll in: Hübschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, § 175 AO Rn 280. 
723 Zum Ganzen vgl. BFH, Vorlagebeschluss vom 26.03.1991 – VIII R 315/84, juris Rn 52; Beschluss vom 
19.07.1993 – GrS 2/92, juris Rn 61 ff.; Urteil vom 19.08.2003 – VIII R 67/02, juris Rn 21; Rüsken in: Klein, AO, 
§ 175 Rn 58. 
724 BFH, Urteil vom 21.12.1993 – VIII R 69/88, juris Rn 16 ff.; Urteil vom 14.06.2005 – VIII R 14/04, juris 
Rn 13 ff.; Urteil vom 23.05.2012 – IX R 32/11, juris Rn 14 f.; Urteil vom 13.03.2018 – IX R 35/16, juris Rn 16; 
Wacker in: Schmidt, EStG, § 16 Rn 387; Weber-Grellet in: Schmidt, EStG, § 17 Rn 96; Neumayer in: Centrale für 
GmbH, GmbH-Hdb., Teil III Rn 4446. 
725 BFH, Urteil vom 19.08.2003 – VIII R 67/02, juris Rn 19 ff.; vgl. Urteil vom 19.08.2009 – I R 3/09, juris Rn 18; 
Urteil vom 28.10.2009 – IX R 17/09, juris Rn 14; Loose in: Tipke/Kruse, AO/FGO, § 175 AO Rn 34; Rüsken in: 
Klein, AO, § 175 Rn 59, 62. 
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S. 1 Nr. 2 AO nicht entgegen.726 Denn Steuergesetze sollen eine gerechte Besteuerung 
gewährleisten und folgen damit ihren eigenen Wertungsgesichtspunkten. Ein strenger 
Gleichlauf einer steuerlichen mit der zivilrechtlichen Rückwirkung ist nicht angezeigt.727  

(bb) Einkünfte aus Kapitalvermögen, § 20 Abs. 2 EStG 

Unterliegt ein Veräußerungsgewinn als Einkunft aus Kapitalvermögen der Einkommensteuer, 
§ 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG, hat der Steuerabzug grundsätzlich abgeltende Wirkung, § 43 Abs. 5 
S. 1 HS. 1 EStG. Soweit die Abgeltungswirkung reicht, unterbleibt eine Veranlagung, vgl. § 25 
Abs. 1 a.E. EStG. Diese Einschränkung, Kapitalerträge im Rahmen der Veranlagung erklären 
zu müssen, § 25 Abs. 1, Abs. 3 EStG, wird von der Großen Koalition zurzeit in Frage gestellt. 
Untersucht wird, den in Höhe des einheitlichen Steuersatzes, § 32d Abs. 1 S. 1 EStG, 
vorgenommenen Steuerabzug auf Kapitalerträge, die von natürlichen Personen im 
Privatvermögen erwirtschaftet werden (sog. Abgeltungsteuer),728 für alle Kapitalerträge 
abzuschaffen. Der Reformvorschlag geht über die Vereinbarung im Koalitionsvertrag hinaus, 
die sich auf eine Aufhebung der Abgeltungssteuer für Zinserträge beschränkt.729 Einkünfte aus 
Kapitalvermögen sollen der ─ in der Regel höheren ─ progressiven tariflichen 
Einkommensteuer im Sinne des § 32a Abs. 1 EStG unterworfen werden.730  
 
Die Frage, wie ein für Rechnung des Gläubigers der Kapitalerträge vorgenommener 
Steuerabzug bereicherungsrechtlich zu behandeln ist, erübrigt sich jedoch auch dann nicht, 
wenn dem Steuerabzug Abgeltungswirkung zukommt. Nicht nur ist das Regelungsvorhaben 
auf erhebliche Kritik gestoßen.731 Nach Ansicht der Bundesregierung soll in einer künftigen 
Besteuerung auch Berücksichtigung finden, dass erwirtschaftete Gewinne bereits auf 
Gesellschaftsebene der Körperschafts- und Gewerbesteuer unterliegen.732 Gewinne von 
Kapitalgesellschaften wären sonst gegenüber solchen von Personengesellschaften 
benachteiligt, welche auf Gesellschaftsebene weder durch die Einkommen- noch die 
Körperschaftsteuer belastet werden (sog. Transparenzprinzip).733 Die Rechtsformneutralität des 
Steuerrechts wäre gefährdet, wonach die Höhe der Steuerbelastung für die Wahl der 

 
726 BFH, Urteil vom 19.08.2003 – VIII R 67/02, juris Rn 27 ff.; Urteil vom 28.10.2009 – IX R 17/09, juris Rn 14; 
vgl. hinsichtlich vertraglicher Rücktrittsrechte BFH, Urteil vom 21.12.1993 – VIII R 69/88, juris Rn 16 ff.; FG 
Rheinland-Pfalz, Urteil vom 15.07.2002 – 5 K 3072/00, juris Rn 39 f.; a.A. FG Hamburg, Urteil vom 27.02.1981 
– I 62/79, juris Rn 6; FG Mecklenburg-Vorpommern, Urteil vom 03.05.2006 – 3 K 293/04, juris Rn 35. 
727 Vgl. dazu BVerfG, Kammerbeschluss vom 27.12.1991 – 2 BvR 72/90, juris Rn 9 ff. 
728 Zur Definition vgl. BT-Drs. 19/9784, S. 3. 
729 Vgl. S. 69 des Koalitionsvertrags vom 12.03.2018, abrufbar unter: https://www.bundesregierung.de/breg-
de/themen/koalitionsvertrag-zwischen-cdu-csu-und-spd-195906 (zuletzt besucht am 23.12.2019). 
730 Nettersheim, EStB 2019, 159; BT-Drs. 19/9784, S. 1; https://de.reuters.com/article/deutschland-
abgeltungssteuer-idDEKCN1QW23R (zuletzt besucht am 23.12.2019). 
731 Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2017/2018, BT-Drs. 19/80, 8, 25; Linnemann/Weiß, FR 2018, 220, 224; 
ablehnend auch Schenk, GmbHR 2018, 456, 456 ff.; Handelsblatt vom 07.09.2017, „Reich des Irrsinns“, abrufbar 
unter: https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/bundestagswahl/alle-schlagzeilen/steuervorschlaege-
der-parteien-reich-des-irrsinns/20295488.html (zuletzt besucht am 04.01.2020). 
732 BT-Drs. 19/4541, S. 2. 
733 Vgl. zum Transparenzprinzip Krumm in: Kirchhof, EStG, § 15 Rn 162. 
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Rechtsform einer Gesellschaft nicht entscheidend sein soll.734 Ein mehrheitsfähiger Konsens, 
wie eine weit höhere künftige Besteuerung von Kapitalgesellschaftsgewinnen vermieden 
werden kann, ist gegenwärtig nicht absehbar. Zunächst soll evaluiert werden, ob der 
automatische internationale Informationsaustausch über ausländische Finanzkonten zu einer 
effektiven Bekämpfung grenzüberschreitender Steuerhinterziehung führt, sodass auf den 
Steuerabzug verzichtet werden kann.735 Da den Finanzbehörden die Software für die 
Auswertung der ausländischen Datensätze erst ab dem 01.07.2020 zur Verfügung stehen soll, 
wird die Etablierung des internationalen Informationsaustauschs noch eine gewisse Zeit in 
Anspruch nehmen.736  
 
Ebenso wie für die Besteuerung nach § 17 EStG ist für Veräußerungsgewinne im Sinne des 
§ 20 Abs. 2 EStG fraglich, ob der die Rückabwicklung auslösende Eintritt einer auflösenden 
Bedingung als rückwirkendes Ereignis anzusehen ist, § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO. Einer 
Berücksichtigung der Rückgewähr im Veranlagungszeitraum der Veräußerung steht nicht 
bereits entgegen, dass es infolge der abgeltenden Wirkung des Steuerabzugs zu grundsätzlich 
keiner Veranlagung dieser Einkünfte kommt. Ein Steuerpflichtiger kann nach § 43 Abs. 5 S. 3 
EStG i.V.m. § 32d Abs. 4 EStG eine Steuerfestsetzung zur Überprüfung des Steuereinbehalts 
dem Grunde oder der Höhe nach beantragen (sog. kleine Veranlagungsoption), wenn die 
Richtigkeit eines für seine Rechnung vorgenommenen Steuerabzugs im Zweifel steht.737 In 
diesem Fall unterliegen die Einkünfte aus Kapitalvermögen der Veranlagung, ohne dem 
tariflichen Einkommensteuersatz im Sinne des § 32a Abs. 1 EStG zu unterfallen.738 Der 
Steuerabzug ist nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG anzurechnen, ein sich nach der Abrechnung 
zugunsten des Steuerpflichtigen ergebender Überschuss auszuzahlen, § 36 Abs. 4 S. 2 EStG.739 
Der Normtextbefund, wonach der Antrag mit der Einkommensteuererklärung gestellt werden 

 
734 Zu der Befürchtung der Opposition, vgl. BT-Drs. 19/9784, S. 1 f. 
735 BT-Drs. 19/6306, S. 1 ff.; BT-Drs. 19/9784, S. 2; BT-Drs. 19/4541, S. 1. 
736 BT-Drs. 19/6306, S. 1. 
737 Pfirrmann in: Kirchhof, EStG, § 32d Rn 18; Lindberg in: Blümich, EStG, § 43 Rn 128a; Werth in: Blümich, 
EStG, § 32d Rn 131. Zwar kommt grundsätzlich auch eine sog. Drittanfechtung der Steueranmeldung des 
Kreditinstituts durch den Steuerpflichtigen in Betracht, um überprüfen zu lassen, ob das Kreditinstitut zur 
Steuerabführung berechtigt war. Letzteres ist jedoch im Zweifel anzunehmen, da das Institut nach § 44 Abs. 5 S. 1 
EStG grundsätzlich für die Kapitalertragsteuer haftet. Nur wenn der Steuerabzug eindeutig rechtswidrig ist, hat 
eine Drittanfechtung Aussicht auf Erfolg. Die materielle Rechtmäßigkeit des Steuereinbehalts kann daher 
umfassend nur im Rahmen des § 32d Abs. 4 EStG beurteilt werden, vgl. dazu BFH, Urteil vom 12.12.2012 – I R 
27/12, juris Rn 10; Urteil vom 20.11.2018 – VIII R 45/15, juris Rn 28 f.; FG Köln, Urteil vom 05.08.2015 – 3 K 
1040/15, juris Rn 68 ff. Auch eine Erstattung nach § 44b Abs. 5 EStG kommt nur in Betracht, wenn im Rahmen 
der Veranlagung des Gläubigers der Kapitalerträge festgestellt wurde, dass keine kapitalertragsteuerpflichtigen 
Einkünfte erwirtschaftet wurden und daher eine Verpflichtung zum Einbehalt und zur Abführung von 
Kapitalertragsteuer nicht bestand, vgl. dazu BFH, Urteil vom 18.02.1970 – I R 97/66, juris Rn 22 zu § 13 KapStDV 
= § 44b Abs. 5 EStG n.F.; Lindberg in: Blümich, EStG, § 44b Rn 21. 
738 Rosarius in: Lippross/Seibel, Steuerrecht, § 32d EStG Rn 20; Kühner in: Herrmann/Heuer/Raupach, 
EStG/KStG, § 32d EStG Rn 72; Pfirrmann in: Kirchhof, EStG, § 32d Rn. 18 
739 BT-Drs. 16/4841, S. 62; Pfirrmann in: Kirchhof, EStG, § 32d Rn. 18. 
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kann, ist nicht als Ausschlussfrist zu verstehen.740 Solange der Steuerbescheid nach der 
Abgabenordnung oder dem Einkommensteuergesetz geändert werden kann, kommt ein Antrag 
nach § 32d Abs. 4 EStG in Betracht.741 Dies ergibt sich aus dem Umkehrschluss zu § 32d Abs. 2 
Nr. 3 S. 4 EStG, welcher einen Antrag spätestens mit der Einkommensteuererklärung 
vorschreibt.742 
 
Anders als im Rahmen des § 17 EStG wird zu der thematisierten Streitfrage nicht einheitlich 
Stellung bezogen. Unmittelbar § 20 Abs. 2 Nr. 1, Abs. 4 EStG betreffende Ausführungen finden 
sich weder in Literatur noch Rechtsprechung. Dass sich bislang keine mehrheitsgetragene 
Auffassung abzeichnet, überrascht. Denn es liegt nahe, Veräußerungsgewinne sowohl im Sinne 
des § 17 Abs. 2 EStG als auch des § 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG gleichen Regeln zu unterwerfen. 
Hier wie dort werden Anteilsveräußerungen nicht durch einen wiederkehrenden, sondern ihren 
einmaligen Charakter geprägt, an den eine besondere Form der Gewinnermittlung anknüpft, 
vgl. § 17 Abs. 2, § 20 Abs. 4 EStG.  
 
Beide Besteuerungstatbestände weisen jedoch Unterschiede auf, die eine abweichende 
rechtliche Bewertung rechtfertigen könnten. Zum einen räumt § 20 Abs. 2 Nr. 1, Abs. 4 EStG 
dem Steuerpflichtigen weder einen Freibetrag noch eine Freigrenze ein, welche in späteren 
Veranlagungszeiträumen nicht mehr berücksichtigt werden könnten. Zum anderen findet auf 
Einkünfte, die nicht durch Betriebsvermögensvergleich ermittelt werden, das Zu- und 
Abflussprinzip Anwendung, § 11 Abs. 1 S. 5, Abs. 2 S. 6 EStG.743 Danach sind Einnahmen 
innerhalb des Kalenderjahres bezogen, in dem sie dem Steuerpflichtigen zugeflossen sind, § 11 
Abs. 1 S. 1 EStG. Ausgaben sind für das Kalenderjahr abzusetzen, in dem sie geleistet worden 
sind, § 11 Abs. 2 S. 1 EStG. Ein Veräußerungsgewinn ist bei gewerblichen Einkünften, die auf 
einem Betriebsvermögensvergleich beruhen, § 2 Abs. 2 S. 1 Nr. 1, § 4 f. EStG, schon realisiert, 
wenn der Anspruch auf die Kaufpreiszahlung entstanden und der Schuldner der Sachleistung 
seine Verpflichtung im Wesentlichen erfüllt hat.744 Dagegen entsteht ein Veräußerungsgewinn 
bei den zu den Überschusseinkünften gehörenden Einkünften aus Kapitalvermögen, § 2 Abs. 1 
Nr. 2 EStG, erst in dem Zeitpunkt, in dem dem Steuerpflichtigen Einnahmen tatsächlich 

 
740 BFH, Urteil vom 28.07.2015 – VIII R 50/14, juris Rn 15, 26; FG Berlin-Brandenburg, Urteil vom 14.05.2014 
– 7 K 7337/11, juris Rn 24 ff. 
741 Vgl. BMF, Schreiben vom 18.01.2016, IV C 1-S 2252/08/10004:017, FMNR05a000016, Rn. 145; Kühner in: 
Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 32d EStG Rn 73; Rosarius in: Lippross/Seibel, Steuerrecht, § 32d EStG 
Rn 21; Werth in: Blümich, EStG, § 32d Rn 130; a.A. BFH, Urteil vom 12.05.2015 – VIII R 14/13, juris Rn 8. 
742 BFH, Urteil vom 28.07.2015 – VIII R 50/14, juris Rn 15. § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO durchbricht den Grundsatz 
der Bestandskraft, vgl. dazu BFH, Urteil vom 10.07.2002 – I R 69/00, juris Rn 11; Groll in: 
Hübschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, § 175 AO Rn 1. Der zunächst rechtmäßige Steuerbescheid wird 
rechtswidrig, vgl. Koenig in: Koenig, AO, § 175 Rn 34. 
743 Martini in: Blümich, EStG, § 11 Rn 12; Seiler in: Kirchhof, EStG, § 11 Rn 4. 
744 Tiedchen in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 5 EStG Rn 398 m.w.N., Rn 540. 
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zugeflossen sind.745 In der Vergangenheit hat der BFH diese Differenzierung teilweise zum 
Anlass genommen, Rückzahlungsverpflichtungen auch bei einmaligen, punktuellen 
Besteuerungstatbeständen steuerlich erst im Veranlagungszeitraum des Abflusses zu erfassen. 
Denn anders als bei den Gewinneinkünften sei nach allgemeinen Grundsätzen für den rein auf 
den tatsächlichen Zu- und Abfluss abstellenden § 11 EStG ohne Bedeutung, ob mit Rechtsgrund 
geleistet werde.746 Die für die Besteuerung maßgebliche Leistungsfähigkeit des 
Steuerpflichtigen erhöhe sich im Veranlagungszeitraum des Zuflusses unabhängig davon, ob 
das Erlangte später zurückgewährt werden muss.747  
 
Eingewendet werden kann, dass sich der Regelungsgehalt des § 11 EStG darauf beschränkt, 
Einnahmen und Ausgaben einem Veranlagungszeitraum zuzuweisen.748 Abweichend von § 4 
f. EStG soll die Norm den Steuerpflichtigen erst dann mit der Steuer belegen, wenn sein 
Anspruch auf die Kaufpreiszahlung erfüllt wurde. Auf diese Weise soll ihm das Risiko der 
Anspruchsverwirklichung genommen werden.749 Ob eine Besteuerung Bestand hat, lässt sich 
§ 11 EStG nicht entnehmen, sondern folgt aus dem jeweils in Frage stehenden 
Besteuerungstatbestand.750 Eine solche Ausnahme davon, Ereignisse erst zu berücksichtigen, 
wenn sie sich auf ausgehende Zahlungsströme ausgewirkt haben, ergibt sich aus punktuellen 
Einmaltatbeständen, deren Bemessungsgrundlage von einer besonderen Form der Ermittlung 
abhängt.751 Ob mit Rechtsgrund geleistet wurde, ist daher für die Besteuerung im 
Veranlagungszeitraum des Zuflusses nur unerheblich, soweit es sich um wiederkehrende 

 
745 BFH, Urteil vom 06.12.2016 – IX R 18/16, juris Rn 19; Neumayer in: Centrale für GmbH, GmbH-Hdb., Teil III 
Rn 4444 f. 
746 BFH, Urteil vom 02.04.1974 – VIII R 76/69, juris Rn 7 ff. zu Spekulationsgeschäften i.S.d. §§ 22 Nr. 2, 23 
Abs. 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F. Die Rechtsprechung, auf die zum Nachweis verwiesen wird, betrifft jedoch 
ausschließlich laufende Einkünfte, vgl. BFH, Urteil vom 22.11.1962 – IV 179/59 U, juris Rn 8; Urteil vom 
22.11.1963 – VI 287/62 = BeckRS 1963, 21007758; Urteil vom 13.12.1963 – VI 22/61 S, juris Rn 7 f. Vgl. auch 
BFH, Urteil vom 13.11.1985 – I R 275/82, juris Rn 13, wonach die Rechtmäßigkeit des Steuerabzugs im 
Veranlagungszeitraum des Zuflusses von einer Rückgewähr unberührt bleibt, da es „im Kapitalertragsteuerrecht 
an einer z.B. mit § 16 GrEStG vergleichbaren Vorschrift [fehle]“, oder BFH, Urteil vom 30.09.2008 – VI R 67/05, 
juris Rn 15 ff., wonach die aufgrund einer auflösenden Bedingung erfolgte Rückgewähr „bei den 
Überschusseinkünften“ kein rückwirkendes Ereignis begründe. Trotz der generalisierenden, prinzipiell auch 
punktuelle Ereignisse erfassenden Formulierungen lagen den beiden letztgenannten Urteilen laufende Einkünfte 
zugrunde. Vgl. auch FG Hamburg, Urteil vom 27.02.1981 – I 62/79, juris Rn 6; Lindberg in: Blümich, EStG, § 44 
Rn 10; Martini in: Blümich, EStG, § 11 Rn 32 ff.; Seiler in: Kirchhof, EStG, § 11 Rn 15 m.w.N.; Levedag in: 
Schmidt, EStG, § 20 Rn 23. 
747 BFH, Urteil vom 02.04.1974 – VIII R 76/69, juris Rn 10 ff.; Urteil vom 22.05.2002 – VIII R 74/99, juris Rn 14; 
Urteil vom 04.05.2006 – VI R 19/03, juris Rn 10; Urteil vom 29.01.2009 – VI R 12/06, juris Rn 13; Kister in: 
Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 11 EStG Rn 35; a.A. BFH, Urteil vom 30.04.1991 – VIII R 38/87, juris 
Rn 18. 
748 FG Rheinland-Pfalz, Urteil vom 19.12.2002 – 4 K 2257/01, juris Rn 22; Groll in: Hübschmann/Hepp/Spitaler, 
AO/FGO, § 175 AO Rn. 364; Loose in: Tipke/Kruse, AO/FGO, § 175 AO Rn 30. 
749 BFH, Urteil vom 06.12.2016 – IX R 18/16, juris Rn 19. 
750 Vgl. BFH, Beschluss vom 17.03.1999 – X B 193/98, juris Rn 3; FG Rheinland-Pfalz, Urteil vom 19.12.2002 – 
4 K 2257/01, juris Rn 22; OLG Hamm, Urteil vom 26.05.2014 – I-18 U 29/13, juris Rn 48; Groll in: 
Hübschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, § 175 AO Rn. 364; Loose in: Tipke/Kruse, AO/FGO, § 175 AO Rn 30. 
751 BFH, Urteil vom 03.06.1992 – X R 91/90, juris Rn 23 ff.; Urteil vom 26.01.2000 – IX R 87/95, juris Rn 13; 
FG Baden-Württemberg, Urteil vom 11.04.2003 – 9 K 380/99, juris Rn 35 ff. 
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Einkünfte handelt. Auch die Rechtsprechung sieht eine Rückgewähr von Einkünften aus 
vergleichbaren Einmaltatbeständen, vgl. § 22 Nr. 3 EStG, § 22 Nr. 2 i.V.m. § 23 Abs. 1, Abs. 3 
EStG, trotz Geltung des Zu- und Abflussprinzips überwiegend als rückwirkendes Ereignis 
an.752 Gleiches muss für Einkünfte nach § 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG gelten. Muss der 
Steuerpflichtige den Kaufpreis an den Erwerber vollständig oder teilweise zurückzahlen, kann 
diese Ausgabe im Veranlagungszeitraum des Abflusses steuerlich nicht ohne Weiteres erfasst 
werden. Erhält der Steuerpflichtige seinen Anteil im Zuge des Ausgleichs nicht zurück, erzielt 
er unter Umständen keine verrechenbaren Einkünfte aus Kapitalvermögen mehr. Eine 
Rückgewähr kann daher zuverlässig nur im Veranlagungszeitraum des Zuflusses berücksichtigt 
werden.753 Die Besteuerung von Veräußerungsgewinnen steht folglich unter der auflösenden 
Bedingung, dass der Steuervorgang tatsächlich dem Grunde und der Höhe nach Bestand hat. 
Tritt nachträglich ein Ereignis ein, das sich auf einen zunächst vereinnahmten 
Veräußerungsgewinn auswirkt, findet § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO Anwendung.754 
 
Daran dürfte sich durch die mit dem Jahressteuergesetz 2010 Recht gewordenen §§ 43a Abs. 3 
S. 7, 20 Abs. 3a EStG nichts geändert haben. Erfährt das depotführende Institut nach Ablauf 
des Kalenderjahres von der Veränderung einer Bemessungsgrundlage, hat es nach § 43a Abs. 3 
S. 7 EStG die entsprechende Korrektur verfahrensrechtlich erst zum Zeitpunkt seiner 
Kenntnisnahme vorzunehmen. Auch materiell-rechtlich sind solche Korrekturen erst zu diesem 
Zeitpunkt zu berücksichtigen, § 20 Abs. 3a S. 1 EStG.755 Dass im Geltungsbereich des § 20 
EStG Ereignisse niemals steuerliche Wirkung für die Vergangenheit haben können, folgt daraus 
jedoch nicht. Der Anwendungsbereich der Vorschriften beschränkt sich auf dem 
depotführenden Institut nachträglich bekannt gewordene Tatsachen.756 Auf den hier 
maßgeblichen Fall einer nachträglich eingetretenen auflösenden Bedingung sind die 
Regelungen nicht anwendbar. Systematisch bilden die Normen den gegenüber § 173 Abs. 1 AO 
spezielleren Tatbestand.757 Der Gesetzgeber differenziert grundsätzlich zwischen nachträglich 
eingetretenen, vgl. § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO, und bereits eingetretenen, aber erst nachträglich 

 
752 Zu §§ 22 Nr. 3 EStG bzw. Spekulationsgeschäften nach §§ § 22 Nr. 2, 23 EStG a.F. vgl. BFH, Urteil vom 
03.06.1992 – X R 91/90, juris Rn 23; Urteil vom 10.08.1994 – X R 42/91, juris Rn 23; vgl. auch FG Baden-
Württemberg, Urteil vom 11.04.2003 – 9 K 380/99, juris Rn 38; Groll in: Hübschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, 
§ 175 AO, Rn. 385; Koenig in: Koenig, AO, § 175 Rn 53 f.; Weber-Grellet in: Schmidt, EStG, § 22 Rn 140. 
Einzuräumen ist, dass sowohl § 22 Nr. 3 S. 2 EStG als auch § 23 Abs. 3 S. 5 EStG dem Steuerpflichtigen eine 
Freigrenze gewähren, vgl. dazu Fischer in: Kirchhof, EStG, § 22 Rn 67; Kube in: Kirchhof, EStG, § 23 Rn 23. 
753 So etwa bei auf Minderungen beruhenden Rückgewährverpflichtungen, die die endgültige Zuordnung der 
Anteile an den Erwerber unberührt lassen. Zu Minderungen des Veräußerungsgewinns nach den §§ 16 Abs. 2, 17 
Abs. 2 EStG, § 8b Abs. 2 KStG vgl. BFH, Urteil vom 22.12.2010 – I R 58/10, juris Rn 12; FG Düsseldorf, Urteil 
vom 02.07.2010 – 17 K 4146/09 G,F, juris Rn 29. Auch im Bereicherungsausgleich ist denkbar, dass der Verkäufer 
die veräußerten Anteile nicht zurückerhält, § 818 Abs. 2 BGB, sodass er verrechenbare Einkünfte aus 
Kapitalvermögen nicht mehr erwirtschaftet. 
754 Vgl. Groll in: Hübschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, § 175 AO, Rn 305, 386. 
755 Redert in: Stollfuß, EStG, § 20 Rn 566. 
756 Anemüller, EStB 2017, 158, 158; Buge in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 20 EStG Rn 555. 
757 Redert in: Stollfuß, EStG, § 20 Rn 566; Buge in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 20 EStG Rn 555; 
Anemüller, EStB 2017, 158, 158; 
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bekannt gewordenen Tatsachen, vgl. § 173 Abs. 1 AO. Beide Regelungen konstituieren 
einander ausschließende Korrekturmechanismen.758 Ist zu beurteilen, ob ein nachträglich 
eingetretenes Ereignis steuerliche Wirkung für die Vergangenheit hat, § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 
AO, drängen die §§ 20 Abs. 3a S. 1, 43a Abs. 3 S. 7 EStG daher zu keiner abweichenden 
Bewertung. Auch innerhalb seines Anwendungsbereichs wird § 20 Abs. 3a S. 1 EStG in der 
Verwaltungspraxis von zahlreichen Ausnahmen durchzogen.759 Zur Aufstellung allgemeiner 
Rechtsgedanken ist die Vorschrift daher ungeeignet. Die Norm soll die „Administrierbarkeit“ 
des Steuerabzugs gewährleisten. Verhindert werden soll, dass die in die Steuererhebung 
eingeschalteten Kreditinstitute mit unter Umständen beträchtlichem Aufwand Verluste, die für 
das betreffende Kalenderjahr festgestellt und in darauf folgende Kalenderjahre vorgetragen 
wurden, neu berechnen und bereits ausgestellte Steuer- oder Verlustbescheinigungen 
herausverlangen müssen.760 Dieser Regelungszweck ist nicht betroffen, wenn eine 
Berücksichtigung des nachträglich eingetretenen Ereignisses von Anfang an nicht im 
Steuerabzugsverfahren, sondern nur im Rahmen der Veranlagung erfolgen kann.761 

(b) Veräußerer als Kapitalgesellschaft 

Ist der Veräußerer eine unbeschränkt steuerpflichtige Kapitalgesellschaft, sind Gewinne aus der 
Veräußerung von Aktien stets als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln, § 8 Abs. 2 
KStG. Auf den Kapitalertrag ist kein Steuerabzug vorzunehmen, § 43 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 i.V.m. 
§ 43 Abs. 1 S. 1 Nr. 9 KStG.762 Die Körperschaftsteuer wird veranlagt, § 31 Abs. 1 S. 1 KStG.  
Zwar bleiben Gewinne aus der Veräußerung von Aktien bei der Ermittlung des Einkommens 
einer Körperschaft außer Ansatz, § 8b Abs. 2 S. 1 KStG. Von dem jeweiligen Gewinn gelten 
jedoch 5 % als Ausgaben, die nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden dürfen, § 8b Abs. 3 
S. 1 KStG. Im Ergebnis sind Veräußerungsgewinne faktisch zu 5 % steuerpflichtig.763 
 
Erneut ist zu entscheiden, ob der Eintritt einer auflösenden Bedingung als rückwirkendes 
Ereignis im Sinne des § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO anzusehen ist. An das vorstehend Gesagte 
anknüpfend kommt auch im Rahmen der Besteuerung von Veräußerungsgewinnen nach § 8b 
Abs. 2 - 3 KStG eine Berücksichtigung der Rückabwicklung nur im Veranlagungszeitraum der 

 
758 BFH, Urteil vom 21.04.1988 – IV R 215/85, juris Rn 18; Rüsken in: Klein, AO § 175 Rn 52a; Koenig in: 
Koenig, AO, § 175 Rn. 40; Loose in: Tipke/Kruse, AO/FGO, § 175 AO Rn 23. 
759 Vgl. zu den Ausnahmen BMF, Schreiben vom 18.01.2016, IV C 1-S 2252/08/10004:017, FMNR05a000016, 
Rn 241 f. 
760 BT-Drs. 17/2249, S. 52 f.; BR-Drs. 318/10, S. 77 f.; Pfeffer in: Stollfuß, EStG, § 43a Rn 46; Redert in: Stollfuß, 
EStG, § 20 Rn 566; Oertel in: Kirchhof, EStG, § 20 Rn 148a; Leister in: Lippross/Seibel, Steuerrecht, § 20 EStG 
Rn 280 f.; Anemüller, EStB 2017, 121, 122 f. 
761 Ob sich § 20 Abs. 3a S. 1 EStG entnehmen lässt, dass materiell-rechtliche Korrekturen auch im Rahmen einer 
nach §§ 20 Abs. 3a S. 2, 32d Abs. 4 EStG beantragten Veranlagung keine Rückwirkung entfalten dürfen, ist 
streitig, vgl. dazu Buge in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 20 EStG Rn 556; Anemüller, EStB 2017, 
158, 159; a.A. Pfeffer in: Stollfuß, EStG, § 43a Rn 46; Redert in: Stollfuß, EStG, § 20 Rn 566, 571; Oertel in: 
Kirchhof, EStG, § 20 Rn 148e. 
762 BT-Drs. 16/10189, S. 57; BR-Drs. 545/08, S. 85 f. 
763 Saenger, Gesellschaftsrecht, Rn 1056; Kraft/Link in: Drygala/Wächter, Kaufpreisanpassung, 175, 177. 



122 
 

Veräußerung in Betracht.764 Denn die Höhe der nichtabzugsfähigen Betriebsausgaben bemisst 
sich nach einem dem Steuerpflichtigen nicht verbleibenden und damit zu hohen Betrag, wenn 
eine Rückwirkung nicht zugelassen wird.765  
 
Da die Tätigkeit von Kapitalgesellschaften stets und in vollem Umfang als Gewerbebetrieb gilt, 
§ 2 Abs. 2 S. 1 GewStG, unterliegen Veräußerungsgewinne zusätzlich der Gewerbesteuer.766 
Ist der Körperschaftsteuerbescheid nach § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO zu ändern, zieht dies auch 
eine von Amts wegen vorzunehmende Korrektur des Gewerbesteuerbescheids nach sich, § 35b 
Abs. 1 S. 1 GewStG. Der veräußernden Kapitalgesellschaft verbleibt daher keine endgültige 
Steuermehrbelastung, auf die sich der Entreicherungseinwand stützen ließe.767 

(3) Vom Erwerber versteuerte Dividenden 

Gesetzt den Fall, dass die ausländische Kapitalgesellschaft eine inländische Betriebsstätte 
unterhält, sind von ihr in der Schwebezeit bezogene Dividenden als Einkünfte aus 
Gewerbebetrieb steuerbar, §§ 2 Nr. 1, 8 Abs. 1 S. 1 KStG i.V.m. § 49 Abs. 1 Nr. 2 lit. a EStG, 
vgl. Art. 10 Abs. 4, Art. 7 DBA China.768 Werden Anteile in einer außenwirtschaftsrechtlich 
bedeutsamen Größenordnung erworben, bezweckt der Investor typischerweise, mit seinem 
Investment langfristig die vollständige oder teilweise Kontrolle über ein Unternehmen zu 
übernehmen. Er wird sich regelmäßig einer inländischen Betriebsstätte bedienen, der die 
Anteile funktional zugeordnet werden können.769 Die Kontrollausübung erfordert eine gewisse 
Präsenz und Erreichbarkeit. Es liegt nahe, dass der Erwerber jedenfalls über ein inländisches 
Kontaktbüro verfügt, das als Geschäftsstelle dem Betriebsstättenbegriff unterfällt, vgl. Art. 5 
Abs. 1, Abs. 2 lit. c DBA China, vgl. § 12 S. 1, S. 2 Nr. 3 AO.770  
 
Die Höhe der Besteuerung richtet sich ─ ungeachtet der beschränkten Steuerpflicht oder einer 
Zuordnung der Einkünfte zu einer ganz bestimmten Einkunftsart ─ nach dem Umfang der 
Beteiligung, die der Steuerpflichtige zu Beginn des Kalenderjahres hält, vgl. § 8b Abs. 1, Abs. 4 

 
764 St. Rspr. BFH, Urteil vom 22.12.2010 – I R 58/10, juris Rn 12; Urteil vom 12.03.2014 – I R 55/13, juris Rn 16; 
Urteil vom 19.12.2018 – I R 71/16, juris Rn 27; BMF, Schreiben vom 24.07.2015, IV C 2-S 2750- a/07/10002:002 
= DStR 2015, 1756, 1756 f. 
765 BFH, Urteil vom 22.12.2010 – I R 58/10, juris Rn 16; FG Düsseldorf, Urteil vom 02.07.2010 – 17 K 4146/09 
G,F, juris Rn 30 ff. 
766 Pupeter in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rn 296 f. 
767 OLG Hamm, Urteil vom 26.05.2014 – I-18 U 29/13, juris Rn 52. 
768 Gesetz zu dem Abkommen zwischen der BRD und der Volksrepublik China zur Vermeidung der 
Doppelbesteuerung und zur Verhinderung der Steuerverkürzung auf dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und 
vom Vermögen vom 22.12.2015, BGBl. II 2015, 1647. Einkünfte beschränkt steuerpflichtiger Körperschaften sind 
nicht stets als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln, vgl. § 8 Abs. 2 KStG. Es können daher alle Tatbestände 
des § 49 Abs. 1 EStG verwirklicht werden, vgl. Witt in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 2 KStG Rn 70. 
769 Vgl. Schönfeld in: Schönfeld/Ditz, DBA, Artikel 10 Rn 202. Betriebsstätten eines unionsfremden Erwerbers 
gelten im Sinne des Investitionskontrollrechts nicht als unionsansässig, sodass dessen Anwendungsbereich 
eröffnet bleibt, vgl. § 55 Abs. 2 S. 3 AWV. 
770 Vgl. BFH, Beschluss vom 17.12.1998 – I B 101/98, juris Rn 13; Koenig in: Koenig, AO, § 12 Rn 26; Gersch 
in: Klein, AO, § 12 Rn 12; Hruschka in: Schönfeld/Ditz, DBA, Art. 5 Rn 98 f. 
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KStG.771 Während Dividenden aus Beteiligungen von mindestens 10 % des Grundkapitals 
(partiell) steuerbefreit sind (sog. Schachtelprivileg), § 8b Abs. 1, Abs. 5 S. 1 KStG, unterliegen 
Erträge aus geringeren Beteiligungen (sog. Streubesitzdividenden) der vollen Besteuerung, 
§ 8b Abs. 4 KStG.772 Die Körperschaftsteuer wird ohne Rücksicht auf die Steuerfreiheit durch 
Abzug vom Kapitalertrag erhoben, § 43 Abs. 1 S. 3 EStG.773 Weil der Steuerabzug keine 
abgeltende Wirkung hat, vgl. § 32 Abs. 1 Nr. 2 KStG, wird die vom depotführenden Institut für 
Rechnung der Körperschaft einbehaltene und abgeführte Steuer, § 44 Abs. 1 S. 4 Nr. 3 lit. a 
EStG,774 im Rahmen der Veranlagung angerechnet, § 31 Abs. 1 KStG i.V.m. § 36 Abs. 2 Nr. 2 
EStG.775  
 
Fraglich ist wiederum, ob und wie sich die bereicherungsrechtliche Nutzungsherausgabepflicht 
steuerlich niederschlägt. Denkbar ist zunächst, sich der Problematik unter 
Zurechnungsgesichtspunkten zu nähern. Vor Einführung des § 20 Abs. 2a EStG a.F., jetzt § 20 
Abs. 5 EStG n.F., hat der BFH in ständiger Rechtsprechung ausgeführt, dass im Verhältnis 
zwischen Veräußerer und Erwerber einer Kapitalgesellschaftsbeteiligung „demjenigen 
Kapitalerträge steuerlich zuzurechnen seien, dem sie nach der Regel des § 101 BGB oder nach 
einer von dieser Regel abweichenden Vereinbarung gebühren.“776 In einem vereinzelt 
gebliebenen Urteil hat der BFH diese Rechtsprechung ergänzt. Ob dem Erwerber Kapitalerträge 
bereicherungsrechtlich zustehen, soll im Rahmen des § 101 BGB Berücksichtigung finden. Den 
Tatbestand der Einkunftserzielung verwirkliche daher allein der Bereicherungsgläubiger, wenn 
er die Kapitalerträge zivilrechtlich beanspruchen kann.777 Ob seine ständige Rechtsprechung 
mit dem Inkrafttreten des § 20 Abs. 2a EStG a.F. bzw. § 20 Abs. 5 EStG n.F. aufzugeben ist, 
hat der BFH offengelassen.778 Es kann für die Zwecke der vorliegenden Untersuchung jedoch 
dahinstehen. Die Entscheidungen betreffen unmittelbar nur die Zurechnung von 
Überschusseinkünften. Es ist bereits fraglich, ob die vom BFH aufgestellten Grundsätze auch 

 
771 Reimer in: Blümich, EStG, § 49 Rn 255. 
772 Vgl. statt aller Stelzer/Zöller in: Stollfuß, KStG, § 8b Rn 108 ff. 
773 Link in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 32 KStG Rn 24; Knaupp in: Kirchhof/Seer, EStG, § 43 EStG 
Rn 6. 
774 Vgl. dazu BT-Drs. 17/4510, S. 90. 
775 Link in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 32 KStG Rn 26; BMF, Schreiben vom 28.04.2003 – IV A 
2-S 2750a-7/03, Rn 11; Frey/Mückl, DStR 2011, 2125, 2125; Knaupp in: Kirchhof, EStG, § 43 Rn 6. Die 
Veranlagung führt u.a. dazu, dass für den Steuerpflichtigen ein Abzug von Betriebsausgaben zulässig wird und 
Verluste verrechnet werden können, vgl. § 8 Abs. 6 KStG, § 43a Abs. 3 S. 8 EStG. Denn § 8 Abs. 6 KStG statuiert 
nur dann ein Abzugsverbot, wenn es wegen der abgeltenden Wirkung des Steuerabzugs zu keiner Veranlagung 
kommt, vgl. Schallmoser in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 8 KStG Rn 528; Kümpel in: 
Rödder/Herlinghaus/Neumann, KStG, § 8 Rn 1814; Roser in: Gosch, KStG, § 8 Rn 1510. Insofern erweist sich 
die Zuordnung von Anteilen zu einer Betriebsstätte für den Steuerpflichtigen als vorteilhaft, vgl. Link in: 
Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 32 Rn 26 ff. 
776 BFH, Urteil vom 09.03.1982 – VIII R 160/81, juris Rn 19 ff.; Beschluss vom 29.11.1982 – GrS 1/81, juris 
Rn 45; Beschluss vom 21.11.1995 – VIII B 40/95, juris Rn 3 m.w.N. Das FG Köln, Urteil vom 21.09.2016 – 14 
K 3263/13, juris Rn 42 sieht hierfür keine Grundlage mehr. 
777 BFH, Urteil vom 30.04.1991 – VIII R 38/87, juris Rn 13 ff. 
778 BFH, Urteil vom 14.12.1999 – VIII R 49/98, juris Rn 12 f.; Urteil vom 11.04.2012 – VIII R 28/09, juris Rn 23. 
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für die wirtschaftliche Betrachtung beachtlich sind, die nach den handelsrechtlichen 
Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung für die Zurechnung von Gewinneinkünften 
maßgeblich ist, vgl. § 5 Abs. 1 EStG.779 Jedenfalls aber können in die steuerliche Begutachtung 
nur solche schuldrechtlichen Ansprüche einfließen, die im Zeitpunkt des Erlasses des 
Steuerbescheides feststanden.780 Kapitalerträge, die bereits einem Steuersubjekt verbindlich 
zugerechnet wurden, können nicht rückwirkend einem anderen Steuersubjekt zugeordnet 
werden.781 In dem hier diskutierten Szenario einer erst nach Abschluss des 
Veranlagungsverfahrens ergangenen Untersagungsverfügung gehören die in diesem 
Veranlagungszeitraum ausgeschütteten Beträge daher zu den vom Investor erzielten Einkünften 
aus Gewerbebetrieb. Bereicherungsrechtlich ist der Erwerber erst mit Wegfall des 
Rechtsgrundes zur Nutzungsherausgabe verpflichtet. Dass sich die Herausgabepflicht 
„rückwirkend“ auf alle Dividenden erstreckt, die seit dem Leistungsaustausch an den Erwerber 
ausgeschüttet wurden,782 ändert am Entstehungszeitpunkt des Anspruchs nichts. Da der 
Anspruch folglich im Zeitpunkt des Erlasses des Steuerbescheids nicht feststehen konnte, muss 
eine steuerliche Zurechnung an den Bereicherungsgläubiger ausscheiden. 
 
Auch bilanziell lässt sich die Besteuerung rückwirkend nicht korrigieren. Dividenden bilden 
laufende Erträge, deren Höhe sich nicht durch eine besondere Form der Gewinnermittlung 
bemisst. Der Gewinn ist daher durch Betriebsvermögensvergleich nach den handelsrechtlichen 
Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung zu ermitteln, §§ 4 Abs. 1, 5 EStG i.V.m. §§ 238 ff. 
HGB.783 Auch beschränkt steuerpflichtige Kapitalgesellschaften, bei deren inländischer 
Betriebsstätte es sich um keine Zweigniederlassung handelt, vgl. § 13d HGB, sind unter den 
Voraussetzungen des § 141 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 AO mit ihren inländischen Einkünften 
buchführungspflichtig.784 Erfolgt die Untersagung des Anteilserwerbs nach Abschluss eines 
Veranlagungsverfahrens, in dem die betreffenden Kapitalerträge besteuert wurden, ist eine 
Berücksichtigung der bereicherungsrechtlichen Herausgabepflicht in der handels- und 
steuerrechtlichen Schlussbilanz nicht mehr ohne Weiteres möglich.785  
 
Zum einen sind Berichtigungen nur solcher Schlussbilanzen zulässig, auf denen 
Steuerfestsetzungen beruhen, die noch aufgehoben oder geändert werden können, § 4 Abs. 2 

 
779 Vgl. BFH, Urteil vom 20.09.2007 – IV R 19/05, juris Rn 20. Zur Spezialität von § 5 Abs. 1 EStG gegenüber 
§ 39 AO vgl. Fischer in: Hübschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, § 39 AO Rn 25 ff.; Drüen in: Tipke/Kruse, 
AO/FGO, § 39 AO Rn 11. 
780 Vgl. BFH, Urteil vom 20.09.2007 – IV R 19/05, juris Rn 20. 
781 BFH, Urteil vom 21.10.1999 – I R 43, 44/98, juris Rn 27; vgl. auch Ratschow in: Klein, AO, § 39 Rn 10. 
782 Dazu siehe C. II. 1. a) bb) (2). 
783 Vgl. dazu BFH, Urteil vom 22.12.2010 – I R 58/10, juris Rn 12 f.; Koenig in: Koenig, AO, § 175 Rn 53; Loose 
in: Tipke/Kruse, AO/FGO, § 175 AO Rn 31; Musil in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 4 EStG Rn 20; 
Herlinghaus in: Rödder/Herlinghaus/Neumann, KStG § 8b Rn 224. 
784 Vgl. Reddig in: Kirchhof, EStG, § 5 Rn 31; Görke in: Hübschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, § 141 AO Rn 17; 
Cöster in: Koenig AO, § 140 Rn 17. 
785 Vgl. Schön, ZHR 155 (1991), 247, 256. 
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S. 1 HS. 2 EStG.786 Eine generell auf den Zeitpunkt des Leistungsaustauschs zurückwirkende 
Korrektur kann bilanziell nicht erfolgen.787 Zum anderen kommt ein Ansatz der 
Herausgabeverbindlichkeit im Wege der Bilanzberichtigung nicht in Betracht, weil ein 
Anspruch aus § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB erst mit dem Eintritt der auflösenden Bedingung 
entsteht. Vor diesem Zeitpunkt aufgestellte Schlussbilanzen, die ausgeschüttete Dividenden 
ertragswirksam erfassen, sind daher nicht unrichtig.788 Kapitalerträge können auch nicht bereits 
im Zeitpunkt der Bilanzaufstellung neutralisiert werden, indem Rückstellungen für den 
drohenden Fall einer Untersagung passiviert werden. Nach § 249 Abs. 1 S. 1 Alt. 1 HGB sind 
Rückstellungen für ungewisse Verbindlichkeiten zu bilden. Ungewiss ist eine Verbindlichkeit, 
wenn sie (u.a.) dem Grunde nach nicht feststeht, aber mehr Gründe für als gegen ihren Eintritt 
bestehen.789 Eine solche überwiegende Wahrscheinlichkeit einer späteren Untersagung des 
Anteilserwerbs besteht am Bilanzstichtag in aller Regel nicht. Denn ein Verwaltungsakt im 
Sinne von § 59 Abs. 1 S. 1 Alt. 1 AWV ist an strenge Voraussetzungen geknüpft, durch einen 
prognostischen Charakter geprägt und steht nicht zuletzt im Ermessen des zuständigen 
BMWi.790 Ausweislich der Gesetzesmaterialien kommt er als ultima ratio „nur in äußerst 
seltenen Einzelfällen in Betracht.“791 Bislang wurde in nicht einem einzigen Fall eine 
Untersagung tatsächlich ausgesprochen.792 Es liegt daher fern, ihren späteren Erlass in der 
Bilanz durch den Ansatz von Rückstellungen regelhaft zu vermuten.  
 
Festgehalten werden kann, dass sich die Dividendenbesteuerung rückwirkend weder bilanziell 
noch durch Zuordnung der Kapitalerträge an den Bereicherungsgläubiger berichtigen lässt. 
Eine steuerliche Berücksichtigung der Rückabwicklung kommt erst in demjenigen 
Veranlagungszeitraum in Betracht, in dem die auflösende Bedingung eintritt und die 
Verpflichtung zur Nutzungsherausgabe entsteht. § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO kann keine 

 
786 Bode in: Kirchhof, EStG, § 4 EStG Rn 118; Wied in: Blümich, EStG, § 4 Rn 1000. 
787 Sind Steuerbescheide bereits bestandskräftig, begründet die Berichtigung selbst ein rückwirkendes Ereignis im 
Sinne des § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO nur, soweit sie Auswirkungen auf die Besteuerung nachfolgender 
Wirtschaftsjahre zeitigt. Auf diese Weise geändert werden kann nur die bereits bestandskräftige Steuerfestsetzung 
eines auf die unrichtige Bilanz folgenden Wirtschaftsjahres, vgl. BFH, Urteil vom 25.10.2007 – III R 39/04, juris 
Rn 21; BFH, Urteil vom 30.06.2005 – IV R 11/04, juris Rn 26 ff.; Loose in: Tipke/Kruse, AO/FGO, § 175 Rn 38. 
Denn mit dem Betriebsvermögen am Schluss des vorangegangenen Wirtschaftsjahres ändert sich auch der für die 
Steuerfestsetzung des Folgejahres maßgebliche Sachverhalt, weil das Betriebsvermögen am Schluss des Vorjahres 
nach dem Grundsatz des Bilanzenzusammenhangs zugleich das Anfangsvermögen des Nachfolgejahres bildet, 
vgl. § 4 Abs. 1 EStG, vgl. BFH, Urteil vom 19.08.1999 – IV R 73/98, juris Rn 12 ff.; Koenig in: Koenig AO, § 175 
Rn 48. 
788 Selbst in Fällen der späteren Anfechtung eines Rechtsgeschäfts hat die Rückabwicklung trotz der ex tunc 
Wirkung der Anfechtung, § 142 Abs. 1 S. 1 BGB, keine Auswirkungen auf die Gewinnrealisierung im früheren 
Veranlagungszeitraum. Denn für die Richtigkeit der Bilanz ist auf die tatsächlichen Verhältnisse zum 
Bilanzstichtag abzustellen, vgl. BFH, Urteil vom 12.10.1977 – I R 248/74, juris Rn 19 f., Beschluss vom 
04.06.2014 – I B 151/13, juris Rn 3. 
789 BFH, Urteil vom 25.01.1996 – IV R 114/94, juris Rn 15; Urteil vom 28.03.2000 – VIII R 77/96, juris Rn 24 f.; 
Merkt in: Baumbach/Hopt, HGB, § 249 Rn 9 m.w.N.; Regierer in: BeckOK HGB, § 249 Rn 76. 
790 Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 5 f., 11 ff. 
791 BT-Drs. 16/10730, S. 13. 
792 BMWi, Schlaglichter der Industriepolitik, Bericht 09/2018, S. 6. 
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Anwendung finden. Denn Bezüge aus Beteiligungen knüpfen nicht an einmalige, punktuelle 
Ereignisse an, sondern bilden wiederkehrende Erträge.793 Im Rahmen von 
Überschusseinkünften natürlicher Personen wird erwogen, die einer rechtlichen oder 
tatsächlichen Pflicht folgende Rückzahlung laufender Erträge entweder als sog. negative 
Einnahmen oder als Werbungskosten der betreffenden Einkunftsart anzusehen.794 Handelt es 
sich bei den abfließenden Einnahmen um Gewinnausschüttungen einer Gesellschaft, ist zudem 
zu einer Einlage abzugrenzen. Einlagen sind als nachträgliche Anschaffungskosten der 
Beteiligung anzusetzen und schließen eine Kategorisierung als negative Einnahme oder 
Werbungskosten grundsätzlich aus.795 Wird die Rückzahlung jedoch nicht durch das 
Gesellschaftsverhältnis veranlasst, sondern beruht auf der rechtsgrundlosen Leistung eines 
Dritten, an den die Nutzungen als sekundärer Bereicherungsgegenstand herauszugeben sind, 
können die abfließenden Einnahmen keine Einlage sein.796 Eine Behandlung als negative 
Einnahme setzt voraus, dass die Rückzahlung an den die Einnahmen Leistenden erfolgt. 797 Lag 
den Einnahmen ─ wie hier ─ keine Leistung des Bereicherungsgläubigers, sondern eines 
Dritten, nämlich der Gesellschaft, zugrunde, sind abfließende Vermögenswerte daher als 
Werbungskosten respektive Betriebsausgaben zu erfassen.798 Die Untersagung des 
Anteilserwerbs knüpft an die Tätigkeit der Kapitalgesellschaft als Investorin an. Die daraus 
resultierende rechtliche Verpflichtung zur Rückgewähr der Nutzungen an den 
Bereicherungsgläubiger steht daher im Veranlassungszusammenhang mit der Erzielung 
gewerblicher Einkünfte.799 
 

 
793 Vgl. für Einkünfte nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG BFH, Urteil vom 13.11.1985 – I R 275/82, juris Rn 13 f. 
794 Für negative Einnahmen BFH, Urteil vom 12.12.1958 – VI 25/57 U, juris Rn 5 f.; Urteil vom 13.12.1963 – VI 
22/61, juris Rn 11; Urteil vom 06.03.1979 – VIII R 26/78, juris Rn 18 ff.; Urteil vom 30.07.1997 – I R 11/96, juris 
Rn 10; FG Köln, Urteil vom 13.02.2014 – 6 K 2745/10, juris Rn 26; Kirchhof in: Kirchhof, EStG, § 8 Rn 13; 
Krüger in: Schmidt, EStG, § 8 Rn 9. Für Werbungskosten Kreft in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 9 
EStG Rn 80; Thürmer in: Blümich, EStG, § 9 Rn 180. Offengelassen BFH, Beschluss vom 11.08.1987 – IX B 
41/86, juris Rn 13; Urteil vom 03.08.1993 – VIII R 82/91, juris Rn 19; Urteil vom 26.01.2000 – IX R 87/95, juris 
Rn 15 ff.; Urteil vom 17.09.2009 – VI R 17/08, juris Rn 10; Urteil vom 30.11.2016 – VI R 49/14, juris Rn 29. 
795 BFH, Urteil vom 03.08.1993 – VIII R 82/91, juris Rn 19; Urteil vom 29.08.2000 – VIII R 7/99, juris Rn 13 ff.; 
Urteil vom 14.07.2009 – VIII R 10/07, juris Rn 16; OLG Brandenburg, Urteil vom 27.02.2002 – 7 U 217/00, juris 
Rn 44; FG Münster, Urteil vom 15.09.2010 – 10 K 3460/09 E, juris Rn 31. 
796 BFH, Urteil vom 29.08.2000 – VIII R 7/99, juris Rn 13 ff.; Urteil vom 14.07.2009 – VIII R 10/07, juris Rn 16; 
FG Münster, Urteil vom 15.09.2010 – 10 K 3460/09 E, juris Rn 31. 
797 Vgl. BFH, Urteil vom 17.09.2009 – VI R 17/08, juris Rn 11; Urteil vom 30.11.2016 – VI R 49/14, juris Rn 29. 
798 Vgl. BFH, Urteil vom 16.06.2015 – IX R 26/14, juris Rn 20 f. m.w.N.; Bode, FR 2015, 1146, 1146 zur 
Erstattung eines von einem Dritten an den Arbeitnehmer gezahlten Bestechungsentgelts an den Arbeitgeber. Auch 
Stapperfend in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 4 EStG Rn 765 hält die steuerliche Behandlung als 
Betriebsausgabe oder negative Einnahme nur für streitig, wenn Einnahmen dem ursprünglich Leistenden 
rückgewährt werden. Vgl. zur Charakterisierung als Betriebsausgabe auch Schön, ZHR 155 (1991), 247, 257 f. 
799 Vgl. auch BFH, Urteil vom 30.04.1991 – VIII R 38/87, juris Rn 13 ff.; Jülicher, DStR 1998, 1977, 1981 f., die 
eine steuerlich unbeachtliche Einkommensverwendung ablehnen, wenn natürliche Personen 
bereicherungsrechtlich zur Herausgabe von Überschusseinkünften verpflichtet sind. A.A. Escher, FR 2008, 985, 
992. Vgl. auch Schön, ZHR 155 (1991), 247, 260 m.w.N., nach dem eine „Veranlassung durch die 
Einkunftserzielung näher zu liegen [scheint]“, wenn Erträge an den Bereicherungsgläubiger herauszugeben sind. 
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Soweit die Bezüge als Streubesitzdividenden nicht bei der Ermittlung des Einkommens außer 
Ansatz blieben, § 8b Abs. 4 S. 1 KStG, kann die Rückzahlung in voller Höhe als 
Betriebsausgabe Berücksichtigung finden.800 Bezüge können trotz einer 
außenwirtschaftsrechtlichen Untersagung im Sinne des § 59 Abs. 1 S. 1 AWV als sog. 
Streubesitzdividenden der vollen Steuerpflicht unterliegen. Dass § 8b Abs. 4 S. 1 KStG ein 
Quantum von weniger als 10 %, eine außenwirtschaftsrechtliche Untersagung eines von 
mindestens 10 % voraussetzt, schließt ein Nebeneinander beider Tatbestände nicht zwingend 
aus. Zum einen weicht der jeweilige Bezugspunkt ab. Während § 56 Abs. 1 AWV einen Erwerb 
von mindestens 10 % der Stimmrechte erfordert, bezieht sich § 8b Abs. 4 KStG auf 
Beteiligungen von weniger als 10 % des Grund- oder Stammkapitals. Hat eine Gesellschaft 
Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben (sog. Vorzugsaktien), § 12 Abs. 1 S. 2 AktG, ist ohne 
Weiteres denkbar, dass ein Gesellschafter 10 % der Stimmrechte hält, ohne an 10 % des 
Grundkapitals beteiligt zu sein. Zum anderen stellt § 8b Abs. 4 S. 1 KStG auf die Beteiligung 
zu Beginn des Kalenderjahres ab. Erwirbt ein Investor Anteile unterjährig, wird der Erwerb 
zwar nach der Fiktion des § 8b Abs. 4 S. 6 KStG auf den Beginn des Kalenderjahres 
zurückbezogen.801 Nach Auffassung der Finanzverwaltung ist der Wortlaut der Norm jedoch 
so zu deuten, dass die zeitliche Rückbeziehung nur eingreift, wenn es sich um den Erwerb einer 
Beteiligung von mindestens 10 % handelt.802 Handelt es sich dagegen um einen sukzessiven 
Erwerbsvorgang, der erst in Kumulation den erforderlichen Schwellenwert erreicht, soll die 
Fiktion nicht anwendbar sein. Erreichen einzelne Erwerbe isoliert betrachtet diese 
Beteiligungshöhe nicht, unterliegen hierauf beruhende Kapitalerträge in diesem 
Veranlagungszeitraum der vollen Besteuerung.803 
 
Soweit das Schachtelprivileg anwendbar ist, sind Bezüge nach § 8b Abs. 1 KStG steuerfrei. Da 
5 % der Beteiligungserträge als nicht abzugsfähige Betriebsausgaben gelten, § 8b Abs. 5 S. 1 
KStG, werden Schachteldividenden im Ergebnis faktisch zu 5 % besteuert.804 Eine Regelung, 
dass im Falle rückfließender Bezüge korrespondierend 5 % des Aufwands als Betriebsausgabe 
abziehbar ist, enthält die Vorschrift nicht. Nach allgemeinen Regeln dürfen Ausgaben, soweit 
sie mit steuerfreien Einnahmen in unmittelbarem wirtschaftlichen Zusammenhang stehen, nicht 
als Betriebsausgaben abgezogen werden, § 3c Abs. 1 EStG. Dass Erträge zurückgewährt 
werden müssen, ist daher steuerlich nur erheblich, soweit die Bezüge ursprünglich einer 

 
800 Da es sich um keine steuerfreien Einnahmen handelt, findet § 3c Abs. 1 EStG keine Anwendung, vgl. Rengers 
in: Blümich, KStG, § 8b Rn 174; Herlinghaus in: Rödder/Herlinghaus/Neumann, KStG, § 8b Rn 464. 
801 Stelzer/Zöller in: Stollfuß, KStG, § 8b Rn 120 ff. 
802 OFD Frankfurt/M., Verfügung vom 02.12.2013 – S 2750a A-19-St 52 = DStR 2014, 427. 
803 So auch BR-Drs. 302/1/12, S. 77; Herlinghaus in: Rödder/Herlinghaus/Neumann, KStG, § 8b Rn 458; a.A. 
Watermeyer in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 8b KStG Rn 150; einschränkend Stelzer/Zöller in: 
Stollfuß, KStG, § 8b Rn 120 ff.; Gosch in: Gosch, KStG, § 8b Rn 289b; Rengers in: Blümich, KStG, § 8b Rn 118a, 
die einen Sukzessiverwerb nur erfasst sehen, wenn ihm ein auf Erwerb eines entsprechenden Anteils gerichteter 
Gesamtplan zugrunde liegt. 
804 Rengers in: Blümich, EStG, § 8b KStG Rn 166. 
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Besteuerung unterlagen, § 3c Abs. 1 EStG analog.805 § 8b Abs. 5 S. 2 KStG schließt eine 
Anwendung des § 3c Abs. 1 EStG jedoch aus.806 Wie dieser Regelungskonflikt aufzulösen ist, 
d.h. ob und in welcher Höhe Betriebsausgaben abgezogen werden können, erschließt sich nicht 
ohne Weiteres. Anders als § 8b Abs. 3 S. 3 KStG verhält sich § 8b Abs. 5 KStG nicht zu der 
Frage, wie mit abfließenden Vermögenswerten umzugehen ist. Nach § 8b Abs. 3 S. 3 KStG 
sind Gewinnminderungen, worunter auch Veräußerungsverluste subsumiert werden, bei der 
Ermittlung des Einkommens nicht zu berücksichtigen.807 Mangels einer § 8b Abs. 3 S. 1 KStG 
entsprechenden Pauschalisierungsregelung kommt in dessen Anwendungsbereich ein Abzug 
von 5 % des Verlustes als Betriebsausgabe nicht in Betracht.808 Einen § 8b Abs. 3 KStG 
vergleichbaren dritten Satz enthält § 8b Abs. 5 KStG nicht. Daraus folgt, dass § 8b Abs. 5 
S. 1 - 2 KStG nur den Fall zufließender Bezüge im Sinne des § 20 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 EStG regeln. 
Müssen gezogene Nutzungen im Rahmen eines Bereicherungsausgleichs herausgegeben 
werden, steht § 8b Abs. 5 S. 2 KStG einem „Wiederaufleben“ des an sich verdrängten § 3c 
Abs. 1 EStG systematisch nicht entgegen.809 Korrespondierend zu der 95-prozentigen 
Steuerfreiheit der Schachteldividenden sind daher 5 % der zurückzuzahlenden Nutzungen als 
Betriebsausgaben abzugsfähig, § 3c Abs. 1 EStG analog. 
 
Im Ergebnis verbleibt eine ertragssteuerliche Belastung des Erwerbers nur endgültig, soweit 
sich die Berücksichtigung der Herausgabepflicht im Veranlagungszeitraum der Rückgewähr 
nicht in gleicher Weise steuermindernd auswirken kann. Sieht sich etwa der Investor durch die 
negative Investitionskontrolle veranlasst, sich gänzlich aus dem deutschen Markt 
zurückzuziehen, erzielt er keine inländischen Einkünfte mehr. Die grundsätzliche 
Abzugsfähigkeit der Betriebsausgaben kann in diesem Fall mangels positiver Einkünfte 
leerlaufen.810 Insofern ist dem Bereicherungsschuldner die Berufung auf den 

 
805 BFH, Urteil vom 12.12.1958 – VI 25/57 U, juris Rn 5; FG Köln, Urteil vom 16.10.2013 – 9 K 3311/10, juris 
Rn 33; Kreft in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 9 EStG Rn 81; Beckerath in: Kirchhof, EStG, § 3c 
Rn 9. 
806 Desens in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 3c EStG Rn 24. 
807 BFH, Urteil vom 13.10.2010 – I R 79/09, juris Rn 27 f.; Stelzer/Zöller in: Stollfuß, KStG, § 8b Rn 89; 
Watermeyer in: Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 8b KStG Rn 105; Rengers in: Blümich, KStG, §8b 
Rn 282 
808 Rengers in: Blümich, KStG § 8b Rn. 284; Pupeter in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rn 285; Gosch 
in: Gosch, KStG § 8b Rn 267a. 
809 Vgl. etwa FG München, Gerichtsbescheid vom 21.08.2015 – 7 K 3844/13, juris Rn 9; Herlinghaus in: 
Rödder/Herlinghaus/Neumann, KStG, § 8b Rn 88 m.w.N. zur subsidiären Geltung des § 3c Abs. 1 EStG bei 
Unanwendbarkeit des § 8b Abs. 5 a.F. KStG. 
810 Vgl. etwa zur fehlenden Abzugsmöglichkeit mangels positiver Einnahmen OLG Hamm, Urteil vom 12.04.2007 
– 27 U 190/06, juris Rn 32; FG Münster, Urteil vom 06.11.1968 – V 780 – 781/67 L = EFG 1969, 124, 124 f. Eine 
steuerliche Entlastung bleibt auch aus, wenn (natürliche) Personen im Veranlagungszeitraum der Rückgewähr 
lediglich Einkünfte erzielen, die bestehende Freibeträge unterschreiten, vgl. dazu BFH, Urteil vom 07.11.2006 – 
VI R 2/05, juris Rn 18; FG Rheinland-Pfalz, Urteil vom 19.12.2002 – 4 K 2257/01, juris Rn 22 ff. Das FG Münster 
zieht in solchen Szenarien ausnahmeweise eine steuerliche Rückwirkung auch bei wiederkehrenden Erträgen in 
Betracht. Dem ist jedoch eine Absage zu erteilen. Denn mit der Entscheidung für eine jährliche 
Abschnittsbesteuerung hat der Gesetzgeber toleriert, dass im Einzelfall mangelnde Ausgleichsmöglichkeiten in 
späteren Veranlagungszeiträumen zu einer Belastung des Steuerpflichtigen führen können, vgl. BFH, Urteil vom 
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Entreicherungseinwand zu gewähren.811 Denn es wäre widersprüchlich, den Erwerber im Zuge 
des Bereicherungsausgleichs um tatsächlich gezogene Nutzungen zu berauben, ohne ihn 
zugleich von einer auf ihnen beruhenden steuerlichen Belastung zu befreien.812 Entsprechendes 
gilt für die Gewerbesteuer, welche auf laufende Erträge von Beteiligungen zu entrichten ist, die 
einer inländischen Betriebsstätte zuzuordnen sind, vgl. § 2 Abs. 1 S. 3 GewStG.813 Soweit sich 
der Abzug der Betriebsausgaben im Wirtschaftsjahr der Rückgewähr nicht in einer Minderung 
des Gewerbeertrags, §§ 6 f. GewStG, niederschlägt, die die vorangegangene Mehrbelastung 
steuerlich ausgleicht, ist der Erwerber entreichert.814 

4. Verschärfte Haftung 

Haften die Beteiligten nach den allgemeinen Vorschriften, vgl. § 818 Abs. 4 BGB, kommt eine 
Berufung auf den Wegfall der Bereicherung grundsätzlich nicht in Betracht.815 In seinem 
Bestand unberührt bleibt der Anspruch aus §§ 812 Abs. 1, 818 Abs. 1, Abs. 2 BGB. Denn nach 
seinem Sinn und Zweck beschränkt sich § 818 Abs. 4 BGB darauf, den bösgläubig Bereicherten 
verschärft, d.h. über eine noch vorhandene Vermögensmehrung hinaus, haften zu lassen, da er 
den Schutz des § 818 Abs. 3 BGB nicht verdient.816 Zu erwägen ist sowohl eine Haftung nach 
§ 819 BGB als auch eine solche nach § 820 Abs. 1 S. 2 BGB. Beide Tatbestände zeichnen sich 
dadurch aus, dass ein schutzwürdiges Vertrauen in das Behaltendürfen der empfangenen 
Leistung nicht besteht ─ sei es, weil der Empfänger zu der positiven Einsicht gelangt ist, dass 
ein Rechtsgrund für die Leistung endgültig fehlt, § 819 BGB, oder sei es, weil beide Beteiligten 
eines noch schwebenden Rechtsgeschäfts ernsthaft mit der Möglichkeit eines späteren Wegfalls 
des Rechtsgrundes gerechnet haben, § 820 Abs. 1 S. 2 BGB.817 

 
29.06.1982 – VIII R 6/79, juris Rn 34; Urteil vom 04.05.2006 – VI R 17/03, juris Rn 14 m.w.N.; vgl. Kister in: 
Herrmann/Heuer/Raupach, EStG/KStG, § 11 EStG Rn 35. 
811 Podewils, jurisPR-SteuerR 38/2014 Anm. 6; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 161, 166. 
812 Vgl. zu den Haltesteuern Schön, ZHR 155 (1991), 247, 267 ff.; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 162. 
813 Vgl. zur Anknüpfung an die Betriebsstätte Drüen in: Blümich, EStG, § 2 GewStG Rn 35. 
814 Anders als etwa § 8 Abs. 1 KStG i.V.m. § 10d Abs. 1 EStG erlaubt § 10a GewStG auch keinen Verlustrücktrag, 
vgl. Kleinheisterkamp in: Lenski/Steinberg, GewStG, § 10a Rn 6. 
815 BGH, Urteil vom 07.01.1971 – VII ZR 9/70, juris Rn 19 ff.; Urteil vom 22.04.1998 – XII ZR 221/96, juris 
Rn 8 ff.; Urteil vom 19.01.1999 – X ZR 42/97, juris Rn 63, 67. Die grundsätzliche Unanwendbarkeit des § 818 
Abs. 3 BGB bedeutet nicht, dass jede Entreicherung im Kern ausgeschlossen ist. Namentlich bleibt eine auf Zufall 
beruhende Vermögensminderung prinzipiell unberührt. Mit Eintritt der verschärften Haftung richtet sich der 
Anspruchsumfang nach den allgemeinen Vorschriften. Auch der bösgläubig Bereicherte haftet für Zufall nur, 
wenn er sich im Verzug befindet, §§ 818 Abs. 4, 292 Abs. 1, 989, 990 Abs. 2, 287 S. 2 BGB, vgl. dazu BVerwG, 
Urteil vom 07. 12.1960 – VI C 65/57, juris Rn 24; Urteil vom 14.08.1986 – 3 C 9/85, juris Rn 39; Esser/Weyers, 
Schuldrecht BT/2, S. 120 f.; Röthel, JURA 2016, 260, 263; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 52; Schwab in: 
MüKo BGB, § 818 Rn 311. 
816 BGH, Urteil vom 07.01.1971 – VII ZR 9/70, juris Rn 19 ff.; Looschelders, Schuldrecht BT, Rn 1123; Schwab 
in: MüKo BGB, § 818 Rn 317; Röthel, JURA 2016, 260, 263; vgl. zum Schutzzweck BGH, Urteil vom 17.06.1992 
– XII ZR 119/91, juris Rn 9. 
817 Vgl. Singer, JR 1983, 356, 360; Schwab in: MüKo BGB, § 819 Rn 1. Auch § 819 Abs. 2 BGB erfordert das 
Bewusstsein des Empfängers von der Verbots- oder Sittenwidrigkeit, vgl. dazu BGH, Urteil vom 06.11.2008 – III 
ZR 120/08, juris Rn 12. 
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a) § 819 Abs. 1, Abs. 2 BGB 

Mangels Verstoßes gegen ein gesetzliches Verbot oder die guten Sitten nicht einschlägig ist der 
Haftungstatbestand des § 819 Abs. 2 BGB. Schuldrechtliche Rechtsgeschäfte über eine 
Beteiligung an einem Unternehmen unterliegen keinem gesetzlichen Vollzugsverbot im Sinne 
von § 134 BGB, solange das sektorübergreifende Investitionskontrollverfahren andauert.818 
Insoweit weicht das außenwirtschaftsrechtliche Prüfverfahren von der kartellrechtlichen 
Fusionskontrolle ab, vgl. § 41 Abs. 1 S. 1 GWB.819  Erfahren die Beteiligten jedoch nach dem 
Empfang der Leistung davon, dass der Anteilserwerb vom BMWi untersagt und die 
ausgetauschten Leistungen zurückgewährt werden müssen, haften sie von der Erlangung der 
Kenntnis an nach den allgemeinen Vorschriften, §§ 819 Abs. 1 Alt. 2, 818 Abs. 4 BGB.820 Vor 
diesem Zeitpunkt scheidet eine verschärfte Haftung nach § 819 Abs. 1 BGB aus. Denn § 819 
BGB knüpft an solche Sachverhalte an, in denen das Fehlen eines Rechtsgrundes objektiv 
bereits definitiv feststeht.821 Von § 814 Alt. 1 BGB grenzt sich die Norm dadurch ab, dass nur 
der Empfänger und nicht (auch) der Leistende Kenntnis davon hat, dass eine Leistungspflicht 
nicht besteht.822 Selbst wenn eine oder beide Parteien schon beim Leistungsaustausch um alle 
Umstände wissen, die letztlich zur Untersagung des Beteiligungserwerbs führen, ist der 
Tatbestand nicht erfüllt. Solange die Wirksamkeit des Rechtsgeschäfts noch in der Schwebe 
steht, § 15 Abs. 2 AWG i.V.m. § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB analog, besteht objektiv kein „Mangel 
des rechtlichen Grundes“. Richtet sich das Recht, die empfangene Leistung endgültig behalten 
zu dürfen, nach einem künftigen Ereignis, ist allein der Anwendungsbereich des § 820 Abs. 1 
S. 2 BGB eröffnet.823 

b) § 820 Abs. 1 S. 2 BGB 

Gemäß §§ 820 Abs. 1 S. 2, 818 Abs. 4 BGB ist der jeweilige Empfänger nach den allgemeinen 
Vorschriften zur Herausgabe verpflichtet, wenn die Leistung aus einem Rechtsgrund, dessen 
Wegfall nach dem Inhalt des Rechtsgeschäfts als möglich angesehen wurde, erfolgt ist und der 
Rechtsgrund wegfällt. Erforderlich ist, dass der Wegfall des Rechtsgrundes objektiv ungewiss 
ist und beide Beteiligten ihn subjektiv zwar nicht als sicher angesehen, aber ernsthaft, d.h. nicht 
nur entfernt, für möglich gehalten haben.824 Ausweislich des Normtextbefundes genügt eine 

 
818 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 146; Pottmeyer in: 
Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, §§ 55-59 AWV Rn 45; Traugott/Strümpell, AG 2009, 186, 188; 
Seibt/Wollenschläger, ZIP 2009, 833, 841; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 16. 
819 Vgl. zum Vollzugsverbot im Kartellrecht Sabir, Zusammenschlussauflösung, S. 146. 
820 Zu den subjektiven Tatbestandsvoraussetzungen vgl. Esser/Weyers, Schuldrecht BT/2, S. 117 f.; Musielak, JA, 
2017, 1, 9; Sprau in: Palandt, BGB, § 819 Rn 2. Erfahren die Beteiligten, dass das von ihnen geschlossene 
Rechtsgeschäft von der Untersagung betroffen ist, können sie sich kaum der Einsicht darüber verschließen, dass 
die empfangenen Leistungen herauszugeben sind.  
821 Singer, JR 1983, 356, 360. 
822 Schwab in MüKo, BGB, § 819 Rn 5. 
823 Singer, JR 1983, 356, 360. 
824 Vgl. BGH, Urteil vom 10.07.1961 – II ZR 258/59, juris Rn 20; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 820 Rn 2; Schwab 
in: MüKo BGB, § 820 Rn 9; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 820 Rn 2; Sprau in: Palandt, BGB, § 820 Rn 4; 
Martinek in: jurisPK BGB, § 820 Rn 10. 
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rein subjektiv gebliebene Vorstellung oder eine sich lediglich in Umständen außerhalb des 
Vertrags manifestierende beiderseitige Ungewissheit jedoch nicht.825 Das die verschärfte 
Haftung rechtfertigende Bewusstsein von der Vorläufigkeit des Leistungsaustausches muss sich 
im Inhalt des Rechtsgeschäfts niedergeschlagen haben.826 Ob die Parteien die Möglichkeit eines 
späteren Wegfalls des Rechtsgrundes einkalkuliert haben, ist durch Auslegung des 
Rechtsgeschäfts zu ermitteln, §§ 133, 157 BGB.827 Einen Hauptanwendungsfall der Norm 
bilden auflösende Bedingungen, bei denen sich die Parteien nach dem Inhalt des zugrunde 
liegenden Schuldverhältnisses vertraglich vor Augen führen, dass die Leistungen eventuell 
zurückgewährt und mit dem Erlangten daher besonders sorgsam umgegangen werden muss.828  
 
Klärungsbedürftig ist, ob § 820 Abs. 1 S. 2 BGB auch dann anzuwenden ist, wenn das 
Rechtsgeschäft nicht durch Parteivereinbarung, sondern kraft Gesetzes auflösend bedingt wird, 
vgl. § 15 Abs. 2 AWG. Maßgebliche Bedeutung kommt der Beurteilung der Frage zu, ob ein 
den Parteien aufoktroyierter Schwebezustand als äußere Tatsache anzusehen ist, die 
grundsätzlich keine Beachtung finden darf. Denn rein äußerlich ist die Vorläufigkeit der 
ausgetauschten Leistungen im Gesetz niedergelegt und damit von der Vertragsurkunde 
losgelöst. Auf der anderen Seite ist denkbar, der Norm eine so weitreichende 
Inkorporierungswirkung zuzumessen, dass das schuldrechtliche Rechtsgeschäft zu behandeln 
ist, als sei es von den Parteien selbst unter eine auflösende Bedingung gestellt worden. Mit 
anderen Worten könnte der Schwebezustand als Teil des Inhalts des Rechtsgeschäfts im Sinne 
des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB fingiert und sonach zur inneren Tatsache werden.  
 
Der Bundesgerichtshof scheint eher der erstgenannten Auffassung zugeneigt. Den in Rede 
stehenden Urteilen lag ein Sachverhalt zugrunde, in dem der Bereicherungsgläubiger Schuldner 
einer gesetzlichen Unterhaltspflicht war. In einem Scheidungsfolgenvergleich regelten die 
Beteiligten den Anspruch der Höhe nach, ohne die Voraussetzungen dem Grunde nach zu 
vereinbaren. Nach Abschluss des Vergleichs nahm die Bedürftigkeit des Unterhaltsgläubigers 
ab, sodass der Unterhaltsschuldner einen Teil seiner Leistung nach § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 
BGB herausverlangte. Das Gericht entschied, dass die nachträgliche Reduktion von 

 
825 RG, Urteil vom 03.11.1930 – 80/30 IV = JW 1931, 529, 530; BGH, Urteil vom 22.04.1998 - XII ZR 221/96, 
juris Rn 22; LG Düsseldorf, Urteil vom 28.04.2009 – 7 O 329/08, juris Rn 12; Martinek in: jurisPK BGB, § 820 
Rn 7; Wiese in NK BGB, HdK., § 820 Rn 2; Linke in: NK BGB, § 820 Rn 7; Hadding in: Soergel, BGB, § 820 
Rn 4. 
826 RG, Urteil vom 03.11.1930 – 80/30 IV = JW 1931, 529, 530; Urteil vom 28.01.1938 – VII 44/37 = JW 1938, 
1025, 1028; BGH, Urteil vom 08.10.1987 – VII ZR 185/86, juris Rn 27; Urteil vom 22.04.1998 - XII ZR 221/96, 
juris Rn 22 f.; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 820 Rn 2. 
827 Wendehorst in: BeckOK, BGB, § 820 Rn 11. 
828 BGH, Urteil vom 17.06.1992 – XII ZR 119/91, juris Rn 22 f.; OLG Düsseldorf, Urteil vom 04. März 2010 – I-
6 U 49/09, juris Rn 42; zu auflösenden Bedingungen vgl. Stadler in: Jauernig, BGB, § 820 Rn 3; Wiese in: NK 
BGB, HdK., § 820 Rn 2; Wendehorst in: BeckOK, BGB, § 820 Rn 11; Schwab in MüKo, BGB, § 820 Rn 12; 
Wackerbarth in: NK BGB, § 159 Rn 5; Esser/Weyers, Schuldrecht BT/2, S. 119; Sabir, 
Zusammenschlussauflösung, S. 157; vgl. allgemein auch Martinek in: jurisPK BGB, § 820 Rn 9. 
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Unterhaltspflichten, deren Höhe gesetzlich von der Bedürftigkeit des Unterhaltsgläubigers 
abhängt, ebenso wie der Anspruch selbst einen „bereits im Gesetz angelegten und von außen 
auf das Unterhaltsrechtsverhältnis einwirkenden Umstand“ bilde. Eine verschärfte Haftung im 
Sinne des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB sei daher ausgeschlossen. Dass die Parteien mit dem Vergleich 
eine vertragliche Regelung getroffen haben, ändere daran nichts. Durch die Regelung nur der 
Höhe nach bleibe der gesetzliche Anspruch Rechtsgrund für die Leistung, welcher durch die 
Vereinbarung nicht berührt, sondern lediglich „auf eine weitere schuldrechtliche Grundlage 
gestellt“ werde. Die sich aus der fortwährenden Bedürftigkeit des Unterhaltsberechtigten 
ergebende gesetzliche Vorläufigkeit der Leistung sei daher als äußere Tatsache auch für diese 
schuldrechtliche Grundlage maßgeblich.829  
 
Ob daraus geschlossen werden kann, dass jede sich aus dem Gesetz ergebende Ungewissheit 
als äußerer Umstand anzusehen ist, ist zweifelhaft. Nach seinem Wortlaut ist § 820 Abs. 1 BGB 
auf Leistungen nicht anwendbar, denen kein Rechtsgeschäft, sondern ein gesetzlicher Anspruch 
zugrunde liegt.830 Wird aber, wie in dem hier untersuchten Szenario, nicht ein gesetzlicher 
Anspruch vertraglich, sondern ein vertraglicher Anspruch gesetzlich modifiziert, könnte eine 
abweichende Lösung geboten sein. Die Rechtsprechung des BGH lässt sich auch so deuten, 
dass ein normativ angeordneter Schwebezustand nur dann als äußere Tatsache unerheblich ist, 
wenn auch der Anspruch auf die Leistung aus dem Gesetz folgt. Denn in diesem Fall entbehrt 
die Vorläufigkeit der Leistung jeder vertraglichen Grundlage, auf deren Vorliegen sich die 
Anwendbarkeit des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB stützen ließe.  
 
Für eine solche Deutung spricht die ständige Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichts. 
Hiernach steht ein gesetzlich angeordneter einem vertraglich vereinbarten Leistungsvorbehalt 
gleich.831 Fordert eine juristische Person des öffentlichen Rechts Dienst- oder 
Versorgungsbezüge zurück, vgl. §§ 12 Abs. 2 S. 1 BBesG, 52 Abs. 2 S. 1 BeamtVG 
i.V.m. §§ 818 ff. BGB, könne sich der Bereicherte daher auf eine Entreicherung grundsätzlich 
nicht berufen, § 820 Abs. 1 S. 2 BGB analog.832 Nach dem Inhalt des Rechtsgeschäfts werde 
der Wegfall des Rechtsgrundes als möglich angesehen. Dies betrifft etwa die vorläufige 
Fortzahlung der Beamtenbezüge nach Anfechtung der Entlassung aus dem Beamtenverhältnis, 
deren Rechtsgrund mit der Bestandskraft der Entlassungsverfügung wegfällt, vgl. § 80b Abs. 1 

 
829 BGH, Urteil vom 22.04.1998 - XII ZR 221/96, juris Rn 22; Urteil vom 27.10.1999 – XII ZR 239/97, juris 
Rn 17. 
830 Hadding in: Soergel, BGB, § 820 Rn 5. Linke in: NK BGB, § 820 Rn 10; Wendehorst in: BeckOK BGB, § 820 
Rn 9; a.A. Schwab in: MüKo BGB, § 820 Rn 13, 16, wonach der „Inhalt des Rechtsgeschäfts“ nicht wörtlich als 
Vertragsinhalt zu verstehen sei, sondern einzig zum Ausdruck bringe, dass sich beide Parteien über die 
Ungewissheit des Rechtsgeschäfts im Klaren sein müssen. 
831 So auch Lorenz in: Staudinger, BGB, § 820 Rn 5; vgl. Schwab in: MüKo BGB, § 820 Rn 4. 
832 Zur entsprechenden Anwendung des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB auf die widerspruchlose Annahme von Leistungen 
unter Vorbehalt, vgl. BGH, Urteil vom 08.06.1988 – IVb ZR 51/87, juris Rn 21; Urteil vom 20.10.2005 – III ZR 
37/05, juris Rn 13. 
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S. 1 VwGO.833 Gleiches gilt für die vorläufige Vorausentrichtung von Dienstbezügen unter dem 
Vorbehalt einer Rückforderung wegen schuldhaften Fernbleibens vom Dienst, §§ 3 Abs. 4, 9 
S. 1 BBesG,834 oder die abschlagsweise Zahlung von Versorgungsbezügen, deren endgültige 
Höhe von der späteren Feststellung der finanziellen Verhältnisse des Betroffenen abhängt.835 
Die genannten Leistungen stehen unter dem gesetzesimmanenten Vorbehalt eines späteren 
Wegfalls des Rechtsgrundes.836 Eine Anwendbarkeit des § 820 Abs. 1 BGB sei gerechtfertigt, 
da der Leistungsempfänger, auch wenn der Leistende nicht auf den Vorbehalt hinweist, im 
Leistungszeitpunkt typischerweise über die zur Rückforderung berechtigenden Umstände 
Bescheid wisse und „aufgrund der bei ihm vorausgesetzten Kenntnisse“ mit einer 
Herausgabepflicht rechnen müsse.837  
 
Daran ist problematisch, dass nach § 820 Abs. 1 S. 2 BGB ein bloßes Rechnenmüssen einem 
ernsthaften Rechnen mit der Herausgabepflicht nicht gleichsteht.838 Die Haftung nach den 
allgemeinen Vorschriften findet ihre Rechtfertigung nur in einer tatsächlichen subjektiven 
Ungewissheit der Beteiligten über das endgültige Behaltendürfen der ausgetauschten 
Leistungen.839 Nicht jeder Fall des § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB ist unter § 820 Abs. 1 S. 2 
BGB zu subsumieren. Der Bereicherte haftet grundsätzlich erst mit Eintritt der 
Rechtshängigkeit verschärft, § 818 Abs. 4 BGB. Diese gesetzliche Wertentscheidung darf nicht 
durch eine extensive Auslegung einer systematischen Ausnahmebestimmung erodiert 
werden.840 Dass das Bundesverwaltungsgericht gesetzliche wie vertragliche Vorbehalte 
behandelt, weil der typische Leistungsempfänger mit der Rückforderung rechnen musste, 
vermag in öffentlich-rechtlichen Rechtsverhältnissen zu überzeugen, in denen sich aus der 
beamtenrechtlichen Treuepflicht besondere Sorgfaltspflichten ableiten, vgl. Art. 33 Abs. 4 
GG.841 Auch steht in solchen Verhältnissen das Kennenmüssen einer Kenntnis in der Regel 
gleich, vgl. etwa § 12 Abs. 2 S. 2 BBesG, § 52 Abs. 2 S. 2 BeamtVG, § 49a Abs. 2 VwVfG. 
Im originär zivilrechtlichen Bereicherungsrecht wird den Beteiligten jedoch in der Regel eine 
Kenntnis weder in tatsächlicher noch in rechtlicher Hinsicht unterstellt. So genügt z.B. im 
Rahmen des § 819 Abs. 1 BGB selbst eine umfassende Kenntnis aller zur Verbots- oder 

 
833 BVerwG, Urteil vom 12.05.1966 – II C 197/62, juris Rn 49; Urteil vom 25.11.1982 – 2 C 12/81, juris Rn 16. 
834 BVerwG, Urteil vom 27.01.1994 – 2 C 19/92, juris Rn 19. 
835 BVerfG, Beschluss vom 11.10.1977 – 2 BvR 407/76, juris Rn 51 ff.; BVerwG, Urteil vom 07.12.1960 – VI C 
65/57, juris Rn 23. 
836 BVerwG, Urteil vom 25.11.1982 – 2 C 12/81, juris Rn 16; Urteil vom 24.09.1992 – 2 C 18/91, juris Rn 19; 
Urteil vom 08.10.1998 – 2 C 21/97, juris Rn 18; Urteil vom 15.11.2016 – 2 C 9/15, juris Rn 22. 
837 BVerfG, Beschluss vom 11.10.1977 – 2 BvR 407/76, juris Rn 51 ff.; BVerwG, Urteil vom 12.05.1966 – II C 
197/62, juris Rn 49 f.; Urteil vom 28.02.1985 – 2 C 16/84, juris Rn 22; Urteil vom 25.11.1985 – 6 C 37/83, juris 
Rn. 21; Urteil vom 24.09.1992 – 2 C 18/91, juris Rn 19. 
838 OLG Karlsruhe, Urteil vom 04.07.1996 – 4 U 66/95, juris Rn 65; Sprau in: Palandt, BGB, § 820 Rn 3. 
839 BGH, Urteil vom 22.04.1998 – XII ZR 221/96, juris Rn 21; Schwab in MüKo BGB, § 820 Rn 2. 
840 Vgl. BGH, Urteil vom 10.07.1961 – II ZR 258/59, juris Rn 19; Urteil vom 22.04.1998 - XII ZR 221/96, juris 
Rn 22; OLG Zweibrücken, Urteil vom 31.05.1994 – 5 UF 117/93, juris Rn 8; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 820 
Rn 3; Schwab in MüKo, BGB, § 820 Rn 9.  
841 BVerwG, Urteil vom 26.04.2012 – 2 C 4/11, juris Rn 10 f. m.w.N. 
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Sittenwidrigkeit führenden Umstände nicht, um eine verschärfte Haftung auszulösen. 
Hinzukommen muss, dass der Leistungsempfänger die erforderlichen rechtlichen Schlüsse aus 
den ihm bekannten Tatsachen zieht.842 
 
Zudem kann bei einer Rückabwicklung nach § 15 Abs. 2 AWG nicht typisierend angenommen 
werden, dass die Beteiligten mit dem Wegfall des Rechtsgrundes rechnen mussten, weil sie 
über die zur Einschätzung der Sachlage erforderlichen Kenntnisse verfügen. Ob ein 
Anteilserwerb untersagt werden kann, hängt maßgeblich von Umständen aus der Sphäre der 
Erwerberpersönlichkeit ab, die dem Vertragspartner verborgen bleiben kann. Indem § 820 
Abs. 1 S. 2 BGB auf den Inhalt des Rechtsgeschäfts abstellt, soll dem Rechtsanwender aber 
erspart bleiben, das individuelle Vorstellungsbild der Parteien, d.h. ihre Tatsachen- und 
Rechtskenntnis, ergründen zu müssen. Ausreichend, aber auch erforderlich ist, sich mit der 
Auslegung des Rechtsgeschäfts als solchem zu befassen. Zu weit geht daher die Auffassung, 
eine gesetzlich angeordnete einer vertraglich vereinbarten Bedingung stets gleichzustellen.843 
Nur wenn der Inhalt des Rechtsgeschäfts signalisiert, dass die Parteien um den gesetzlichen 
Schwebezustand wissen, ist eine verschärfte Haftung gerechtfertigt.844 Unerheblich für die 
Anwendbarkeit des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB ist bei Anlegung dieses Maßstabs etwa eine 
umfassende Presseberichterstattung über das Untersagungsrisiko einer bevorstehenden 
Transaktion, die Zugänglichkeit von Informationen über den Bieter oder eine 
Prognostizierbarkeit, wie das BMWi den ihm wirtschaftspolitisch auf Tatbestandsebene 
eingeräumten Beurteilungsspielraum845 oder das ihm auf Rechtsfolgenseite zustehende (weite) 
Entschließungs- und Auswahlermessen846 ausüben wird, § 59 Abs. 1 S. 1 AWV. Auch auf den 
Umstand, ob es sich bei den Beteiligten um professionelle Handelsteilnehmer handelt, die über 
fundierte Kenntnisse der für ihren Verkehrskreis maßgeblichen Vorschriften verfügen,847 
kommt es nicht an. 
 
Erfordert die subjektive Ungewissheit eine Andeutung im Inhalt des Rechtsgeschäfts, fehlt es 
in der Regel an den Voraussetzungen einer verschärften Haftung, wenn ein Investor Anteile an 
einer Aktiengesellschaft börslich oder außerbörslich erwirbt. Typischerweise wird ein 

 
842 Esser/Weyers, Schuldrecht BT/2, S. 117 f.; Musielak, JA, 2017, 1, 9; Sprau in: Palandt, BGB, § 819 Rn 2. 
843 A.A. wohl Lorenz in: Staudinger, BGB, § 820 Rn 5. 
844 Vgl. allgemein, ohne auf gesetzliche Schwebezustände einzugehen, Martinek in: jurisPK BGB, § 820 Rn 10; 
Linke in: NK BGB, § 820 Rn 7; Prütting in: Prütting/Wegen/Weinreich, BGB, § 820 Rn 2. 
845 Runderlass Außenwirtschaft Nr. 5/2017, BAnz AT 17.07.2017 B1, B. Art. 1 Nr. 1, abrufbar unter: 
https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet?page.navid=to_bookmark_official&bookmark_id=wheI
eZhpwGh7ZvDFubt (zuletzt besucht am 26.08.2019); Epping/Lenz, NVwZ 2005, 858, 859; Bonhage in: Meyer-
Sparenberg/Jäckle, M&A Hdb., § 81 Rn 38; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 5 f. Zur 
praktischen Unvorhersehbarkeit von Anteilsuntersagungen vgl. Becker/Sachs, NZG 2017, 1336 ff.; Link/Becker, 
RIW 2019, 415, 418 f.; Annweiler, NZG 2019, 528, 531. 
846 Ehlers in: FS Wolffgang, 41, 64 f.; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 Rn 29; Mausch-Liotta in: 
Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 59 AWV Rn 11 f. 
847 Vgl. zur Vermutung branchenspezifischer Rechtskenntnis OLG Jena, Urteil vom 07.08.2002 – 2 U 1353/01 = 
NJW-RR 2003, 267, 269. 
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Austauschgeschäft nur dann nach den Vorschriften des Bereicherungsrechts abgewickelt, wenn 
sich rechtsgeschäftlich nicht niederschlägt, dass die Beteiligten den Wegfall des Rechtsgrundes 
als möglich angesehen haben. Parteien, die die drohende Untersagung des Anteilserwerbs 
erkennen, werden vor der endgültigen Wirksamkeit des Vertrages keine vollendeten Tatsachen 
schaffen wollen, die sich in rechtlicher und tatsächlicher Hinsicht nur schwer nach den 
§§ 812 ff. BGB umkehren lassen.848 Namentlich unterbleibt ein Leistungsaustausch, der einem 
Ausgleich zugeführt werden müsste, wenn die Parteien das schuldrechtliche und das dingliche 
Rechtsgeschäft unter die aufschiebende Bedingung der Erteilung einer 
Unbedenklichkeitsbescheinigung stellen.849 Ist eine solche Vereinbarung wegen der 
Bedingungsfeindlichkeit der Börse nicht zulässig, können die Parteien vertragliche 
Vorkehrungen gegen die sich abzeichnende Auseinandersetzung über die Art und Weise, wie 
ein Bereicherungsausgleich im Sinne der §§ 812 ff. BGB zu erfolgen hat, treffen, indem sie die 
Modalitäten einer Rückabwicklung selbst vereinbaren. In diesem Fall entzieht sich die 
Rückgewähr der ausgetauschten Leistungen den gesetzlichen Regeln, §§ 812 ff. BGB. 
 
Denkbar ist eine Anwendbarkeit des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB etwa, wenn sich die Parteien 
vertraglich darauf beschränken, dem Einkaufskommissionär eine besondere Prämie dafür 
einzuräumen, dass er sich dem Risiko einer Untersagung des Anteilserwerbs aussetzt. Die 
beiderseitige subjektive Ungewissheit spiegelt sich dann im Inhalt des Rechtsgeschäfts wider. 
Denn der Kommittent wird sich kaum auf eine nennenswerte zusätzliche monetäre Vergütung 
seines Vertragspartners einlassen, wenn er nicht seinerseits ernsthaft mit der Möglichkeit einer 
Untersagung rechnet. Unter diesen Umständen bleibt dem jeweiligen Leistungsempfänger 
grundsätzlich verwehrt, sich auf den Entreicherungseinwand zu berufen.850 Anders als die 
anderen Tatbestände, § 818 Abs. 4 BGB bzw. §§ 819 Abs. 1, Abs. 2 i.V.m. 818 Abs. 4 BGB, 
hält § 820 Abs. 2 BGB jedoch Ausnahmen zur Haftung nach den allgemeinen Vorschriften 
bereit. Für den bereits ab dem Zeitpunkt des Empfangs der Leistung verschärft Haftenden steht 
noch nicht fest, ob er das Erlangte an den Leistenden wird herausgeben müssen, § 812 Abs. 1 

 
848 Vgl. dazu OLG Karlsruhe, Urteil vom 04.07.1996 – 4 U 66/95, juris Rn 65. 
849 Ob § 820 Abs. 1 S. 2 BGB auch anzuwenden ist, wenn es sich bei der die Ungewissheit signalisierenden 
Vertragsklausel um eine einseitig gestellte AGB handelt, braucht dann nicht entschieden zu werden. An 
Allgemeinen Geschäftsbedingungen ist problematisch, dass der Gesetzgeber eine Inhaltskontrolle, vgl. §§ 307 ff. 
BGB, gerade deshalb etabliert hat, weil die andere Vertragspartei sie in der Regel ungelesen hinnimmt. In diesem 
Fall ist denkbar, dass sich die Ungewissheit aus dem Rechtsgeschäft ergibt, ohne dass beide Parteien subjektiv mit 
der Möglichkeit einer Rückabwicklung gerechnet haben. Da sich der Gesetzgeber aus Praktikabilitätsgründen dazu 
entschieden hat, zur Bestimmung der subjektiven Ungewissheit lediglich an den Inhalt des Rechtsgeschäfts 
anzuknüpfen, dürfte eine teleologische Reduktion der Norm gleichwohl ausscheiden. Denn wenn die Beteiligten 
eine verschärfte Haftung nicht trifft, wenn sich die Ungewissheit nicht aus dem Rechtsgeschäft ergibt, obwohl sie 
subjektiv von ihr ausgegangen sind, müssen die Parteien konsequenterweise umgekehrt verschärft haften, wenn 
sich die Ungewissheit aus dem Rechtsgeschäft ergibt, aber eine Partei nicht mit ihr gerechnet hat. Anderenfalls 
könnte sich eine Partei immer damit entschuldigen, eine Vertragsbestimmung sei vom Vertragspartner eingeführt 
worden. Vgl. zur Anwendbarkeit der §§ 305 ff. BGB auf öffentliche Übernahmeangebote Assmann/Bozenhardt, 
ZGR, Sonderheft 9, 1990, 1, 83 f.; Geibel/Süßmann, BKR 2002, 52, 57. 
850 BGH, Urteil vom 21.03.1996 – III ZR 245/94, juris Rn 50; Wendehorst in: BeckOK, BGB, § 818 Rn 83 m.w.N. 
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S. 2 Alt. 1 BGB. Solange der Schwebezustand andauert, kann der Bereicherte, um einer 
verschärften Haftung zu entgehen, das Erlangte nicht einfach zurückgewähren.851 Zinsen im 
Sinne der §§ 818 Abs. 4, 291 S. 1, 288 Abs. 1 S. 2 BGB hat der Empfänger daher erst von dem 
Zeitpunkt an zu entrichten, in welchem er erfährt, dass der Rechtsgrund weggefallen ist, § 820 
Abs. 2 HS. 1 BGB, vgl. § 819 Abs. 1 BGB.852 Zur Herausgabe von Nutzungen ist er ─ den 
allgemeinen Regeln entsprechend ─ nur verpflichtet, soweit solche tatsächlich gezogen und im 
Zeitpunkt seiner Kenntnisnahme vom Wegfall des Rechtsgrundes noch vorhanden sind, §§ 820 
Abs. 2 HS. 2, 818 Abs. 1, Abs. 3 BGB.853 Erst ab diesem Zeitpunkt sind Nutzungen nach 
Maßgabe der §§ 818 Abs. 4, 292 Abs. 2, 987 Abs.1, Abs. 2 BGB geschuldet.854  
 
Da bei einem Erwerb einer außenwirtschaftsrechtlich bedenklichen Beteiligung nur wenige 
Entreicherungsposten vorstellbar sind, kommt der Anwendbarkeit des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB 
allerdings eine bloß eingeschränkte Bedeutung zu. Wer zur Begründung einer verschärften 
Haftung ─ der hier vertretenen Auffassung zuwider ─ auch Sachverhalte genügen lässt, in 
denen sich die Vorläufigkeit der ausgetauschten Leistungen lediglich aus dem Gesetz ergibt, 
wird in der Regel zu keinem abweichenden Ergebnis gelangen. Soweit dem Bereicherten im 
Rahmen der Dividendenbesteuerung eine endgültige steuerliche Mehrbelastung verbleibt, steht 
der steuerliche Aufwand in einem unmittelbaren inneren Zusammenhang mit den nach § 818 
Abs. 1, Abs. 3 BGB herauszugebenden Nutzungen. Auch bei Geltung des § 820 Abs. 1 S. 2 
BGB ist ein Bereicherungsanspruch daher insoweit ausgeschlossen, § 820 Abs. 2 HS. 2 BGB. 
Entsprechendes gilt, soweit der vom Investor mit dem Erwerb der Anteile beauftragte 
Effektenkommissionär Depotgebühren für die Verwaltung der Anteile erhebt. Weil die 
Depotgebühren einen Aufwand nicht des Erwerbs, sondern des Haltens einer Beteiligung 
bilden, stehen sie ebenfalls im inneren Zusammenhang mit den gezogenen Kapitalerträgen. 
Auch im Rahmen des § 820 Abs. 1 S. 2 BGB kann sich der Investor in diesem Maße auf eine 
Entreicherung berufen. 

III. Ansprüche aus §§ 818 Abs. 4, 285, 291, 292 Abs. 1, Abs. 2 i.V.m. §§ 987 ff. BGB 

Festgehalten werden kann, dass die Beteiligten gemeinhin erst nach den allgemeinen 
Vorschriften haften, wenn der Schwebezustand beendet und der jeweilige Leistungsempfänger 
Kenntnis davon erlangt, dass die ausgetauschten Leistungen herauszugeben sind, §§ 819 
Abs. 1, 818 Abs. 4 BGB. Die Haftungsverschärfung zeitigt daher keine spürbaren 
Auswirkungen auf das Rechtsverhältnis. Namentlich werden solche Fälle von ihr nicht erfasst, 

 
851 Vgl. zu § 818 Abs. 4 BGB BGH, Urteil vom 26.10.1978 – VII ZR 202/76, juris Rn 29 f. 
852 BGH, Urteil vom 04.06.1975 – V ZR 184/73, juris Rn 18; Wendehorst in: BeckOK, BGB, § 820 Rn 12; Lorenz 
in: Staudinger, BGB, § 820 Rn 9. 
853 BGH, Urteil vom 19.01.1999 – X ZR 42/97, juris Rn 74; Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 820 Rn 7; Stadler in: 
Jauernig, BGB, § 820 Rn 5; Martinek in: jurisPK BGB, § 820 Rn 12; Schwab in: MüKo BGB, § 820 Rn 19; Wiese 
in: NK BGB, HdK., § 820 Rn 3. 
854 Lorenz in: Staudinger, BGB, § 820 Rn 9. 
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in denen sich der Investor während des noch andauernden, bis zu fünfjährigen Zustands der 
Ungewissheit zu vermögensdispositiven Maßnahmen veranlasst sieht, auch wenn sie im sich 
anschließenden Bereicherungsausgleich letztlich seinen Vertragspartner treffen. Nimmt der 
Investor mithilfe der erworbenen Stimmrechte (zurechenbare) Kapital- oder 
Strukturmaßnahmen in der Gesellschaft vor, kommt eine Herausgabe nur derjenigen 
rechtsgeschäftlichen Surrogate in Betracht, die der Schuldner nach Eintritt der verschärften 
Haftung erlangt, §§ 818 Abs. 4, 285 Abs. 1 BGB.855 Auch die Bedeutung eines 
Schadensersatzanspruchs bleibt begrenzt, §§ 818 Abs. 4, 292 Abs. 1, 989 BGB. Zwar kann der 
Anspruchsteller im Rahmen des Schadensersatzanspruchs eine Wiederherstellung des 
ursprünglichen Zustands verlangen. Damit geht der Anspruchsinhalt über den auf Herausgabe 
in der gegenwärtigen Gestalt gerichteten Bereicherungsanspruch hinaus, vgl. §§ 812 Abs 1, 818 
Abs. 1, Abs. 2 BGB.856 Zu einer anspruchsbegründenden Verschlechterung des 
Mitgliedschaftsrechts führen jedoch keine bloßen Kursverluste, sondern nur eine 
Beeinträchtigung bisher bestehender Vermögens- und Verwaltungsrechte.857 Ersatzfähig sind 
zudem nur die nach Eintritt der verschärften Haftung verschuldeten Verschlechterungen. 
Jedenfalls sobald der Investor als professioneller Handelsteilnehmer um den gesetzlichen 
Schwebezustand weiß, lassen sich Schadensersatzansprüche bereits vor diesem Zeitpunkt auf 
§§ 160 Abs. 2, 249 ff. BGB bzw. §§ 280 Abs. 1, Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB stützen. Denn die 
sich aus bedingten Schuldverträgen ergebende Vorläufigkeit des Leistungsverhältnisses 
begründet wechselseitige Schutz- und Rücksichtnahmepflichten.858 Hiernach sind die 
Beteiligten dazu angehalten, Vorsorge dafür zu treffen, das Erlangte ohne gegenständliche 
Einbußen an den Leistenden herausgeben zu können. 
 
Soweit die Beteiligten zur Leistung von Wertersatz verpflichtet sind, § 818 Abs. 2 BGB, ist die 
Geldschuld für die Zeit ab Kenntniserlangung zu verzinsen, §§ 818 Abs. 4, 819 Abs. 1, 291 S. 1 
BGB.859 Analoge Anwendung findet § 291 S. 1 BGB auf den Anspruch des Erwerbers auf 
Aufhebung des Saldoanerkenntnisvertrags beim börslichen Erwerb. Zwar sind Geldschulden 

 
855 Wendehorst in: BeckOK BGB, § 818 Rn 92; vgl. BGH, Urteil vom 11.10.1979 – VII ZR 285/78, juris Rn 8 ff., 
17 ff., der die Anwendbarkeit des § 285 BGB mit dem mangelnden Schutzbedürfnis des verschärft Haftenden im 
Zeitpunkt der Veräußerungshandlung rechtfertigt. Vgl. auch die Ausführungen unter C. II. 1. b) cc) zu den 
rechtsgeschäftlichen Surrogaten einer Mitgliedschaft. Als weiteres Beispiel für ein rechtsgeschäftliches Surrogat 
ist der nach § 15 Abs. 1 S. 2 SB WP erzielte Veräußerungserlös eines nicht ausgeübten Bezugsrechts in Erwägung 
zu ziehen. 
856 Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 21. 
857 Vgl. Hans in: jurisPK BGB, § 989 Rn 4;  Ebbing in: Erman, BGB, § 989 Rn 6 f.; Fritzsche in: BeckOK BGB, 
§ 989 Rn 6; wonach Einbußen des Marktwertes einer Sache keine Verschlechterung begründen. Erst die nach 
Eintritt des Verzugs entstandenen Wertminderungen können nach §§ 990 Abs. 2, 286 BGB zu ersetzen sein, vgl. 
dazu BGH, Urteil vom 30.09.1964 – VIII ZR 302/62, juris Rn 4 ff. Vgl. auch die Ausführungen unter C. II. 2. a). 
858 Vgl. betreffend aufschiebend bedingte Kaufverträge BGH, Urteil vom 14.03.1984 – VIII ZR 284/82, juris Rn 23 
m.w.N. Zur deklaratorischen Bedeutung des § 160 Abs. 2 BGB für auflösend bedingte Verpflichtungsgeschäfte 
vgl. Armgardt in: jurisPK BGB, § 160 Rn 1; Westermann in: MüKo BGB, § 160 Rn 1 ff.; Ellenberger in: Palandt, 
BGB, § 160 Rn 1, vor § 158 Rn 8. 
859 Vgl. dazu, dass auch Wertersatzansprüche Geldschulden begründen, Seichter in: jurisPK BGB, § 291 Rn 4. 
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nur auf Zahlung gerichtete Verbindlichkeiten.860 Die Norm ist jedoch entsprechend 
anzuwenden, wenn die Nichterfüllung eines an sich nicht auf einen Geldbetrag gerichteten 
Anspruchs zwingend dazu führt, dass dem Anspruchsteller ein Guthaben vorenthalten bleibt.861 
Nach dem Sinn und Zweck der Vorschrift soll der Bereicherungsgläubiger dafür entschädigt 
werden, dass er einen ihm nicht rechtzeitig zur Verfügung gestellten Geldbetrag nicht nutzen 
kann.862 Dieser Regelungszweck ist auch betroffen, wenn ein Anspruch zwangsläufig zur Folge 
hat, dass der Bereicherungsgläubiger für die Dauer seiner Nichterfüllung nicht dazu in der Lage 
ist, einen Vermögenswert anderweitig anzulegen.863 Ein solches, einer Geldforderung 
gleichzustellendes Recht begründet der Anspruch auf Aufhebung des Anerkenntnisvertrags. 
Denn die Aufhebung bewirkt, dass der mit dem Zustandekommen des Vertrags untergegangene 
Auszahlungsanspruch des Kunden wieder auflebt, §§ 700 Abs. 1 488 Abs. 1 S. 2 BGB.864 Die 
Geldschuld ist in Höhe von  fünf Prozentpunkten über dem Basiszinssatz zu verzinsen, §§ 291 
S. 2, 288 Abs. 1 S. 2 BGB.865 Der Anspruch kann nur alternativ zur Herausgabe tatsächlich 
gezogener Nutzungen geltend gemacht werden, § 987 Abs. 1 BGB. Der 
Bereicherungsgläubiger darf nicht für die Vorenthaltung eines Geldbetrages mehrfach 
kompensiert werden und auf diese Weise von der nicht rechtzeitigen Zahlung profitieren.866 
 
Nutzt der Investor seinen mit dem Beteiligungserwerb gewonnenen Einfluss, um 
erwirtschaftete Unternehmensgewinne in Gewinnrücklagen einzustellen, vgl. § 174 Abs. 1, 
Abs. 2 Nr. 3 AktG, kommt ein gegen ihn gerichteter Anspruch aus § 987 Abs. 2 BGB nicht in 
Betracht.867 Nach § 987 Abs. 2 BGB schuldet der verschärft Haftende den Ersatz schuldhaft 

 
860 Hager in: Erman, BGB, § 288 Rn 6; Lorenz in: BeckOK BGB, § 288 Rn 2. 
861 BGH, Urteil vom 26.04.1979 – VII ZR 188/78, juris Rn 16 f.; vgl. auch BGH, Urteil vom 05.12.2012 – XII ZR 
44/11, juris Rn 23 ff. 
862 Seichter in: jurisPK BGB, § 291 BGB Rn 5. 
863 BGH, Urteil vom 26.04.1979 – VII ZR 188/78, juris Rn 16 f. Vgl. auch BGH, Urteil vom 05.12.2012 – XII ZR 
44/11, juris Rn 23 ff. 
864 Vgl. dazu die Ausführungen unter C. I. a) aa). 
865 Gegen die nicht näher begründete Gegenmeinung, welche § 246 BGB für einschlägig hält, spricht der klare 
gesetzgeberische Verweis der Norm auf § 288 Abs. 1 S. 2 BGB, vgl. dazu BGH, Urteil vom 01.02.2007 – IX ZR 
96/04, juris Rn 12 ff.; OLG Karlsruhe, Urteil vom 30.03.2004 – 21 U 9/03, juris Rn 30; Buck-Heeb in: Erman, 
BGB, § 818 Rn 52; Schwab in: MüKo BGB, § 818 Rn 312; a.A. Sprau in: Palandt, BGB, § 820 Rn 6; Buck-Heeb 
in: Erman, BGB, § 820 Rn 7. Mangels Entgeltforderung richtet sich der Zinssatz nicht nach § 288 Abs. 2 BGB. 
Hierunter sind solche Forderungen zu verstehen, die auf Zahlung eines Entgelts für die Lieferung von Sachen oder 
die Erbringung von Dienstleistungen gerichtet sind, vgl. Lorenz in: BeckOK BGB, § 286 Rn 40; Buck-Heeb in: 
Erman, BGB, § 818 Rn 52. Daran fehlt es auch dann, wenn der Bereicherungsanspruch als Äquivalent einer 
Leistung anzusehen ist, weil die Herausgabe der Leistung unmöglich ist, vgl. § 818 Abs. 2 BGB. Denn der 
Umstand, ob die Voraussetzungen des § 818 Abs. 2 BGB vorliegen, rechtfertigt keinen erhöhten Zinssatz, vgl. 
Buck-Heeb in: Erman, BGB, § 818 Rn 52; Ernst in: MüKo BGB, § 286 Rn 82; Lorenz in: BeckOK BGB, § 286 
Rn 41; Seichter in: jurisPK BGB, § 286 Rn 35; Lorenz in: Staudinger, BGB, § 818 Rn 50; a.A. OLG Frankfurt, 
Urteil vom 21.09.2010 – 18 U 18/10, juris Rn 48; Martinek in: jurisPK BGB, § 818 Rn 122; Schwab in: MüKo 
BGB, § 818 Rn 312; Hager in: Erman, BGB, § 286 Rn 52. 
866 BGH, Urteil vom 12.05.1998 – XI ZR 79/97, juris Rn 29; Urteil vom 12.04.2019 – V ZR 341/17, juris Rn 6 ff.; 
Westermann in: FS Medicus 1999, 675, 690; Seichter in: jurisPK BGB, § 291 Rn 5. 
867 Da die §§ 987 ff. BGB auf alle herauszugebenden Gegenstände, d.h. auch Rechte wie die Mitgliedschaft an 
einem Unternehmen, anzuwenden sind, vgl. § 292 Abs. 2, Abs. 1 BGB, werden von § 987 Abs. 1, Abs. 2 BGB 
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nicht gezogener Nutzungen. Die Vorschrift bürdet dem Bereicherten die Pflicht auf, das 
Erlangte ordnungsgemäß zu bewirtschaften.868 Der Gläubiger soll für die Vernichtung von 
Vermögenswerten kompensiert werden, die entstehen, wenn ein Gegenstand wirtschaftlich 
brachliegt. Dieser Regelungszweck ist nicht betroffen, wenn eine Gesellschaft zwar Gewinne 
erzielt, jedoch keine Beträge an ihre Inhaber ausschüttet. Zwar ziehen die Aktionäre in diesem 
Fall keine Nutzungen aus der Mitgliedschaft. Die Thesaurierung von Gewinnen schlägt sich 
aber im Marktwert der Beteiligung nieder. Nutznießer des sich auf diese Weise 
manifestierenden Vermögenswertes bleibt der Bereicherungsgläubiger, an den die im Wert 
erhöhten Anteile im Zuge des Bereicherungsausgleichs herausgegeben werden.869 Die 
Anwendung von § 987 Abs. 2 BGB kann nicht dazu führen, dem Gläubiger sowohl einen 
anteiligen Nutzungsersatz für die im Gesellschaftsvermögen verbliebenen Gewinne 
zuzubilligen als auch von denjenigen Kursgewinnen profitieren zu lassen, die sich aus der 
Thesaurierung ergeben. 
 
Auch ein Anspruch des Investors auf den Ersatz notwendiger Verwendungen kommt 
regelmäßig nicht in Betracht, §§ 818 Abs. 4, 292 Abs. 2, 994 Abs. 2, 995 BGB. Notwendige 
Verwendungen sind solche Vermögensaufwendungen, die zur Erhaltung oder 
ordnungsgemäßen Bewirtschaftung der Sache objektiv erforderlich sind.870 Maßgeblich ist, ob 
der Anspruchsgegner Aufwendungen erspart, die er redlicherweise selbst hätte vornehmen 
müssen.871 Finden die §§ 994 ff. BGB ausnahmsweise auf Rechte Anwendung, vgl. § 292 
Abs. 2, Abs. 1 BGB, die als solche über keine unterhaltungsbedürftige Sachsubstanz verfügen, 
beschränkt sich die Ersatzfähigkeit auf Aufwendungen zum Nutzungserhalt.872 Zu den 
notwendigen Verwendungen im Sinne des § 994 BGB gehören auch die Aufwendungen, die 
der Besitzer der Sache bzw. der Berechtigte eines Rechts zur Bestreitung von Lasten des 
Gegenstandes macht, vgl. § 995 S. 1 BGB. Lasten sind die auf dem Gegenstand ruhenden, d.h. 
mit seinem Besitz oder seiner Berechtigung verbundenen, privat- oder öffentlich-rechtlichen 
Verpflichtungen zu Leistungen, welche den Nutzungswert des Gegenstandes schmälern, da sie 
aus ihm zu bestreiten sind.873 Typische Beispiele sind Grund-874 oder Hundesteuern875 oder die 

 
ausnahmsweise auch Rechtsfrüchte erfasst, vgl. dazu BGH, Urteil vom 03.03.1954 – VI ZR 256/52 = BeckRS 
1954, 31198776; Raff in: MüKo BGB, § 987 Rn 7. 
868 Hans in: jurisPK BGB, § 987 Rn 9. 
869 Vgl. dazu bereits C. II. b) bb) (1). 
870 BGH, Urteil vom 26.02.1964 – V ZR 105/61, juris Rn 10; Hans in: jurisPK BGB, § 994 BGB Rn 9; Schulte-
Nölke in: NK-BGB, HdK., § 994 Rn 3. 
871 RG, Urteil vom 04.02.1999 – VI 328/32 = RGZ 139, 353, 356 f.; BGH, Urteil vom 20.06.1975 – V ZR 206/74, 
juris Rn 36; OLG Düsseldorf, Urteil vom 25.03.2003 – I-24 U 100/01, juris Rn 32. 
872 OLG Düsseldorf, Urteil vom 11.07.2019 – I-12 U 7/19, juris Rn 6. 
873 OLG Brandenburg, Urteil vom 06.07.2000 – 5 U 171/99, juris Rn 69; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 103 
Rn 1 m.w.N.; vgl. Ebbing in: Erman, BGB, § 995 BGB Rn 2; Hans in: jurisPK BGB, § 995 BGB Rn 2; Raff in: 
MüKo BGB, § 995 Rn 2. 
874 Ebbing in: Erman, BGB, § 995 BGB Rn 2; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 995 Rn 4. 
875 Berger in: Jauernig, BGB § 995 Rn 1; Schulze in: NK BGB, HdK., § 995 Rn 1. 
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Prämien einer KFZ-Haftpflichtversicherung, ohne die das KFZ nicht gesetzeskonform 
betrieben werden kann.876  
 
In diesem Sinne ersatzfähige Aufwendungen des Erwerbers sind beim Beteiligungserwerb 
kaum vorstellbar. Ob und in welcher Höhe eine Gesellschaft Dividenden an ihre Inhaber 
ausschütten kann, ist nicht von Vermögensdispositionen der Aktionäre, sondern der rechtlich 
verselbstständigten Gesellschaft abhängig. Denkbar sind notwendige Verwendungen des 
Erwerbers daher nur, soweit ein Aufwand unmittelbar mit dem Halten der Beteiligung 
verbunden ist. Muss der Investor nach dem Eintritt der verschärften Haftung Kapitalerträge 
versteuern, handelt es sich um keine öffentliche Last der Mitgliedschaft. Denn öffentliche 
Lasten der Sache bzw. des Gegenstandes sind nur solche Abgabenverpflichtungen, die nicht an 
die Person des Steuerpflichtigen anknüpfen, sondern auf dem Gegenstand als solchem beruhen, 
vgl. § 12 GrStG.877  
 
Hat der Investor für die Verwaltung und Verwahrung der Anteile Depotgebühren zu entrichten, 
scheidet ein Verwendungsersatzanspruch gleichfalls aus. Zwar kommt in Betracht, 
Depotgebühren ähnlich wie Aufbewahrungs- oder Lagerkosten einer Sache als notwendige 
Verwendungen anzusehen.878 Anders als solche sind Depotgebühren jedoch nicht zwingend 
erforderlich, um Nutzungen aus der Mitgliedschaft ziehen zu können und Schaden von ihr 
abzuwenden. Auch wenn der Anspruchsgegner kein Finanzinstitut ist, handelt es sich um keine 
Aufwendungen, die die andere Partei in jedem Fall erspart, da sie sie redlicherweise selbst hätte 
vornehmen müssen. Nicht alle Depotbanken erheben Gebühren für die Verwaltung und 
Verwahrung von Wertpapieren. Ob und in welcher Höhe dies geschieht, richtet sich nach dem 
vom Investor auserwählten und von ihm unterhaltenen Depotkonto. Dabei stehen die 
Depotgebühren mitunter in unmittelbarer Wechselwirkung mit den von der Depotbank in 
Rechnung gestellten Transaktionskosten jedes Erwerbsvorgangs. Je höher die jährlich zu 
entrichtenden Depotgebühren ausfallen, desto geringere Transaktionskosten werden dem 
Investor in der Regel berechnet.879 Wenn aber die Transaktionsentgelte als Erwerbskosten ohne 
Zweifel nicht als Aufwendungen zum Nutzungserhalt angesehen werden können,880 muss 
Gleiches auch für die Depotgebühren gelten. Die Anwendung des § 994 Abs. 2 BGB darf nicht 
dazu führen, dass solche Erwerber zulasten ihrer außerbörslichen Vertragspartner privilegiert 
werden, die sich für ein Konto mit hohen Depotgebühren entscheiden. Unerheblich bleibt, ob 

 
876 Raff in: MüKo BGB, § 995 Rn 3; Ebbing in: Erman, BGB, § 995 BGB Rn 2; Fritzsche in: BeckOK BGB, § 995 
Rn 6. 
877 OLG Karlsruhe, Urteil vom 23.09.1988 – 14 U 25/87, juris Rn 21; vgl. Ballerstedt in: FS Schilling, 289, 298 
Fn 17; zur Umsatzsteuer vgl. OLG Düsseldorf, Urteil vom 11.07.2019 – I-12 U 7/19, juris Rn 6; a.A., soweit 
ersichtlich, nur Schön, ZHR 155 (1991), 247, 271 ff. 
878 Vgl. dazu; BGH, Urteil vom 11.01.1978 – VIII ZR 123/75, juris Rn 27; Hans in: jurisPK BGB, § 994 Rn 10. 
879 Vgl. etwa Kapitel C des Preis- und Leistungsverzeichnisses der Deutsche Bank AG vom 15.02.2020. 
880 Vgl. zu Erwerbskosten BGH, Urteil vom 18.06.1980 – VIII ZR 119/79, juris Rn 31; Ebbing in: Erman, BGB, 
§ 994 Rn 10. 
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den Bereicherungsgläubiger selbst Verwaltungsgebühren getroffen hätten. Denn nach Eintritt 
der verschärften Haftung soll nach der gesetzgeberischen Wertentscheidung nicht jede 
Aufwendung ersatzfähig sein, nur weil demjenigen, dem der Gegenstand 
bereicherungsrechtlich gebührt, hierdurch ein Vermögenswert zufließt, vgl. § 994 Abs. 2 BGB. 
Bloß nützliche Verwendungen sind nach diesem Zeitpunkt nicht mehr zu ersetzen, vgl. § 996 
BGB. Eine Erfassung der Depotgebühren als private Last oder notwendige Verwendung muss 
demnach ausscheiden. 
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D. Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse 

Erwirbt ein ausländischer Investor eine Beteiligung an einem inländischen Unternehmen, steht 
der Eintritt der Rechtswirkungen des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts unter der auflösenden 
Bedingung einer Erwerbsuntersagung, § 15 Abs. 2 AWG. In seiner Wirksamkeit unangetastet 
bleibt das dingliche Rechtsgeschäft. Tritt die auflösende Bedingung ein, sind bereits vollzogene 
Rechtsgeschäfte nach § 812 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 BGB rückabzuwickeln.881 
 
Obwohl sich der Gesetzgeber nur an der fortwährenden Ausübung der Stimmrechte durch den 
ausländischen Investor stört, vgl. §§ 56 Abs. 1, 59 Abs. 3 Nr. 1 AWV, genügt nach dem 
Regelungsinhalt der Norm eine Veräußerung der Anteile an einen unbedenklichen Dritten nicht. 
Damit weicht die Vorschrift in ihren Rechtsfolgen etwa von den § 71c Abs. 1 AktG, § 41 Abs. 3 
S. 3 GWB, § 2c Abs. 2 S. 4 KWG, § 6 Abs. 4 S. 3 BörsG, § 19 Abs. 2 S. 3 VAG ab, welche im 
Hinblick auf die mit börslichen oder außerbörslichen Massengeschäften verbundenen 
Schwierigkeiten von einer bereicherungsrechtlichen Rückgewähr absehen. § 15 Abs. 2 AWG 
kann als Fremdkörper im deutschen Recht angesehen werden.882 
 
Mit Wirkung in die Zukunft unwirksam und bis zum Zeitpunkt der Untersagung schwebend 
wirksam ist das schuldrechtliche Rechtsgeschäft, § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB analog. Erwirbt der 
Investor Anteile im Wege einer öffentlichen Übernahme, sind die zwischen ihm und den 
Altaktionären geschlossenen Kaufverträge Anknüpfungspunkt der Untersagung. 
Dagegen wird beim börslichen Erwerb der zwischen dem Investor und seinem 
Einkaufskommissionär zustande gekommene Effekteneinkaufskommissionsvertrag 
unwirksam. Eine Erstreckung des Unwirksamkeitsverdikts auf weitere Verträge des 
Erwerbsvorgangs ist außenwirtschaftsrechtlich nicht erforderlich und gefährdet die 
Funktionsfähigkeit der Börsen, deren Betrieb den rechtssicheren Bestand der über sie 
abgeschlossenen Massengeschäfte voraussetzt. Vereinzelt geäußerte Bedenken einer 
Unmöglichkeit der bereicherungsrechtlichen Rückgewähr wegen der Anonymität von 
Börsengeschäften lassen sich entkräften.883 
 
Enthält die Untersagung eine verhältnismäßige Regelung, werden schuldrechtliche Verträge 
nur insoweit unwirksam, als sie auf einen Erwerb von Stimmrechten gerichtet sind, der die in 
§ 56 Abs. 1 AWV aufgeführten Schwellenwerte erreicht oder überschreitet. Durch die 
Etablierung fester Prüfeintrittsschwellen hat der Verordnungsgeber die antizipierte 
Wertentscheidung getroffen, dass unter dieser Schwelle liegende Anteilserwerbe per se 
außenwirtschaftsrechtlich unbedenklich sind. Verwaltungsakte, die eine darüber hinausgehende 

 
881 Vgl. dazu A. II. 
882 Vgl. dazu A. II. 2. 
883 Vgl. dazu B. 
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Regelung aufweisen, beschränken sich nicht auf das zur Erreichung ihres Zwecks Erforderliche. 
Insoweit sind die Parteien darauf verwiesen, den Verwaltungsrechtsweg zu beschreiten, § 40 
Abs. 1 S. 1 VwGO.884 
 
Die nicht von der Untersagung betroffenen schuldrechtlichen Rechtsgeschäfte bleiben in ihrer 
zivilrechtlichen (Rest-) Wirksamkeit unberührt, § 139 HS. 2 BGB. Geschäfte mit einer Vielzahl 
von Beteiligten können nach dem Parteiwillen in der Regel nicht als einheitliches 
Rechtsgeschäft betrachtet werden, die miteinander „stehen und fallen“ sollen. Entscheidet sich 
der Investor, Aktien börslich oder im Wege eines öffentlichen Übernahmeangebots zu 
erwerben, entzieht sich seinem Einfluss, wie viele Altaktionäre tatsächlich zur Veräußerung 
bereit sind. Er nimmt grundsätzlich und erkennbar in Kauf, Anteile nicht nur ganz oder gar 
nicht, sondern in jeder Größenordnung zu erwerben.885 
 
Im Zuge des Rechtsgeschäfts erlangt der Erwerber nur die Mitgliedschaft an der Gesellschaft. 
Das Unternehmen selbst wird nicht Teil der schuldrechtlichen Vereinbarung, selbst wenn der 
Erwerber in Kumulation außerbörslicher und börslicher Geschäfte sämtliche oder nahezu 
sämtliche Anteile erwirbt. Entsprechend der Beurteilung der zivilrechtlichen Restwirksamkeit 
können die schuldrechtlichen Verträge nicht als einheitliches, auf den Erwerb des 
Unternehmens als Ganzes gerichtetes Rechtsgeschäft angesehen werden. Die Annahme eines 
einheitlichen Rechtsgeschäfts hätte über die Übertragung rechtsmangelfreier Anteile 
hinausgehende Sachmangelgewährleistungs- und Einweisungspflichten zur Folge, die den 
einzelnen Kleinaktionär überfordern und börslichen oder außerbörslichen 
Wertpapiermassengeschäften fremd sind. Korrespondierend zu den vertraglichen 
Leistungspflichten seiner Vertragspartner schuldet der Erwerber im Rahmen des 
Bereicherungsausgleichs keine (Rück-) Einweisung in das Unternehmen.886 
 
Da der Kommissionär bereits mittelbarer Besitzer der sammelverwahrten Anteile ist, kann eine 
Herausgabe der Mitgliedschaft durch bloße Einigung erfolgen, sofern der Investor seinen 
mittelbaren Oberbesitz aufgibt, § 929 S. 2 BGB. Demgegenüber können die Anteile bei 
außerbörslichen Geschäften übertragen werden, indem der Investor ─ unter Verzicht auf den 
Zugang einer Annahmeerklärung ─ veranlasst, dass die Clearstream Banking Frankfurt (CBF) 
fortan denjenigen Depotbanken den Anteilsbesitz mittelt, an die der Kaufpreis zuvor als 
Empfängerbank der Altaktionäre überwiesen wurde, § 929 S. 1 BGB. Es entsteht ein gestuftes 
Verwahrverhältnis, § 871 BGB, bei dem die Depotbanken mittelbarer Anteilsfremdbesitzer 
ihrer Kunden werden.887 

 
884 Vgl. dazu C. I. 1. c) aa) (1) (c) (aa). 
885 Vgl. dazu C. I. 1. c) aa) (1) (c) (bb). 
886 Vgl. dazu C. I. 1. a) bb). 
887 Vgl. dazu C. I. 1. a) bb) (1). 
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In aller Regel erfolgt die Untersagung eines Anteilserwerbs zeitlich nach dem 
kontokorrentmäßigen Rechnungsabschluss. Der Verkäufer des Anteils erlangt daher das um 
den überwiesenen Kaufpreis erhöhte Saldoanerkenntnis seines Zahlungsdienstleisters durch 
Leistung des Erwerbers. Dagegen ist beim börslichen Erwerb der Vertragspartner des 
Erwerbers in der Regel zugleich sein Zahlungsdienstleister. Als solcher kann der Kommissionär 
das Konto in Höhe der Ausführungsprovision und seiner Aufwendungen belasten. Wurde das 
Konto kreditorisch geführt, erlangt er nach Rechnungsabschluss das in dieser Höhe geminderte 
Saldoanerkenntnis seines Kunden. Hierin erkennt der Kommittent an, dass über den 
anerkannten Saldo hinausgehende Auszahlungsansprüche gegen die Bank nicht bestehen.888 
 
Mit dem Eintritt der auflösenden Bedingung fällt der Aufwendungsersatzanspruch des 
Kommissionärs weg, § 396 Abs. 2 HGB i.V.m. §§ 675 Abs. 1, 670 BGB. Der Anspruch setzt 
einen beständigen Kommissionsvertrag voraus. Auch aus einer echten, berechtigten 
Geschäftsführung ohne Auftrag lässt sich kein Recht ableiten, §§ 677, 683 S. 1, 670 BGB. Nicht 
nur erzeugte ihre Anwendbarkeit schwere Wertungswidersprüche, weil sie zur Zementierung 
außenwirtschaftsrechtlich bedenklicher Anteilserwerbe führte. Es fehlt zudem an einem 
auftragslosen Tätigwerden des Geschäftsführers, da der Kommissionsvertrag im maßgeblichen 
Zeitpunkt der Geschäftsbesorgung schwebend wirksam ist.889 
 
Der Anspruch auf die Provision entfällt dagegen nicht, § 354 Abs. 1 HGB i.V.m. § 396 Abs. 1 
S. 2 HS. 2 HGB. Unabhängig davon, ob ein beständiges Rechtsgeschäft geschlossen wurde, 
muss sich ein Teilnehmer des Rechtsverkehrs darüber im Klaren sein, dass ein Kaufmann nur 
entgeltlich zu handeln pflegt. Dem Anspruch steht nicht entgegen, dass der Erwerber durch die 
Rückabwicklung des Kommissionsvertrags um die Früchte der Geschäftsbesorgung gebracht 
wird, weil er die Anteile an den Kommissionär herausgeben muss. § 396 Abs. 1 S. 2 HS. 2 
HGB kann entnommen werden, dass wechselseitige Risikosphären voneinander abzugrenzen 
sind. Das Provisionsrisiko trägt, in wessen Verantwortungsbereich das Scheitern der 
Geschäftsbesorgung fällt. Da eine Untersagung ausschließlich an Umstände aus seiner Sphäre 
anknüpft, ist dem Investor das Risiko einer untersagungsbedingten Rückabwicklung 
zuzuweisen. Für den Verlauf des Prüfverfahrens kommt der für das Zielunternehmen verfolgten 
Geschäftsstrategie maßgebliche Bedeutung zu, auf die der Kommissionär keinen Einfluss hat. 
Zwischen den Parteien herrscht eine Informationsasymmetrie, die dem Investor erlaubt, den 
Ausgang der Investitionskontrolle besser prognostizieren zu können. Beauftragt er im 
Angesicht einer drohenden Untersagung dennoch den Kommissionär mit dem Erwerb, muss er 
auch das Provisionsrisiko tragen.890 

 
888 Vgl. dazu C. I. 1. a) aa). 
889 Vgl. dazu C. I. 1. c) aa) (1) (b). 
890 Vgl. dazu C. I. 1. c) aa) (3). 
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Mit dem primären Bereicherungsgegenstand herauszugeben sind tatsächlich gezogene 
Nutzungen. Nutzungen der Mitgliedschaft sind allein die Dividenden, d.h. die aufgrund eines 
Gewinnverwendungsbeschlusses zur Ausschüttung vorgesehenen (Brutto-) Beträge. Der 
Kommissionär schuldet hingegen keine Nutzungsherausgabe, da ihm ein wirtschaftlich 
nutzbarer Anlagebetrag nicht zur Verfügung stand. In gleichem Maße, indem er durch das 
Anerkenntnis seines Kunden von dessen Auszahlungsanspruch befreit wird, geht er im 
Außenverhältnis auftragsgemäß eine neue Verbindlichkeit ein. Seine Nettoschuldenlast 
reduziert sich nicht.891 
 
Verfügt der Investor über eine Mehrheitsbeteiligung, ist eine Herausgabe von Surrogaten der 
Mitgliedschaft regelmäßig nicht geschuldet. Zwar sind z.B. im Rahmen einer Umwandlung an 
die Stelle der Altanteile tretende neue Anteile des übernehmenden Rechtsträgers oder die nach 
einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln ausgegebenen Gratisanteile Surrogate der 
Mitgliedschaft. Können dem Erwerber die ihnen zugrunde liegenden Gesellschaftsbeschlüsse 
zugerechnet werden, fehlt es jedoch an der für die Entziehung eines Rechts grundlegenden 
Unfreiwilligkeit eines Rechtsverlustes. Die Möglichkeit des Investors, die Kontrolle über die 
Gesellschaft auszuüben, verleiht den jungen Anteilen den Charakter eines rechtsgeschäftlichen 
Surrogats, das nicht von § 818 Abs. 1 HS. 2 BGB erfasst wird.892 
 
Nur soweit bisher bestehende anteilige Vermögens- und Verwaltungsrechte der Mitgliedschaft 
beeinträchtigt werden, ist Wertersatz zu leisten, § 818 Abs. 2 BGB. Marktbedingte Kursverluste 
lösen keinen Ersatzanspruch aus. Soweit Werteinbußen darauf beruhen, dass der Investor 
unvertretbare unternehmerische Entscheidungen für die Gesellschaft getroffen hat, werden sie 
als bloße Reflexschäden durch Ansprüche im Verhältnis zwischen Gesellschaft und Erwerber 
aufgewogen, vgl. § 93 Abs. 2 AktG. Erfolgt ein Delisting, begründet der damit einhergehende 
Verlust der tatsächlichen Verkehrsfähigkeit keinen Anspruch auf Wertersatz. Es handelt sich 
um ein Risiko bzw. eine Ertragschance eines Aktionärs, die sich seinem Einflussbereich 
prinzipiell entzieht.893 
 
Der Bereicherungsanspruch ist nicht ausgeschlossen, § 818 Abs. 3 BGB, soweit der 
Kommissionär zur Beschaffung der zu besorgenden Anteile eine neue Verbindlichkeit im 
Ausführungsverhältnis eingegangen ist. Nach der vertraglichen Risikoverteilung trägt der 
Kommissionär das Risiko der Anspruchsrealisierung gegen den Dritten, vgl. Nr. 9 SB Wp. 
Diese Risikoverteilung wirkt in der bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung fort. Es bleibt 

 
891 Vgl. dazu C. II. 1. a) aa) (2). 
892 Vgl. dazu C. II. 1. b) dd). 
893 Vgl. dazu C. II. 2. 



146 
 

ihm daher verwehrt, das Risiko der Verwirklichung von Ansprüchen im Ausführungsverhältnis 
im Wege des Entreicherungseinwands auf den Kommittenten abzuwälzen.894  
 
Musste der Kommissionär im Ausführungsverhältnis Transaktions- und Handelsentgelte der 
FWB entrichten, ist er entreichert, soweit er diese Gebühren nach abgeschlossener 
Rückabwicklung einem neuen Erwerber nicht in Rechnung stellen kann, vgl. § 403 HGB.895 
 
Waren im Zusammenhang mit der Veräußerung oder dem Erwerb der Anteile Steuern zu 
entrichten, fehlt es an einer Endgültigkeit der steuerlichen Mehrbelastung, auf die sich ein 
Entreicherungseinwand stützen ließe. Unterlag der Erwerb der Grunderwerbsteuer, ist die 
Steuerfestsetzung aufzuheben, wenn der Beteiligungsumsatz an der Grundstücksgesellschaft 
rückabgewickelt wird, § 16 Abs. 2 Nr. 2 GrEStG analog.896 Haben die Altaktionäre beim 
außerbörslichen Erwerb einen Veräußerungsgewinn erzielt, sind bereits bestandskräftige 
Steuerbescheide zu ändern, wenn zunächst zugeflossene Einnahmen bereicherungsrechtlich 
herausgewährt werden müssen, § 175 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AO. Trotz der zivilrechtlich bloß in die 
Zukunft gerichteten Wirkung auflösender Bedingungen, § 158 Abs. 2 HS. 2 BGB, ist eine 
untersagungsbedingte Rückabwicklung ein Ereignis, das steuerliche Rückwirkung für die 
Vergangenheit entfaltet.897 Sind dagegen Dividenden als laufende, wiederkehrende 
Kapitalerträge für Rechnung des Erwerbers zu versteuern, kann eine Berücksichtigung der 
bereicherungsrechtlichen Rückgewähr im Veranlagungszeitraum des Abflusses erfolgen. Nur 
soweit sich Rückzahlungen in diesem Zeitraum nicht in gleicher Höhe steuermindernd 
auswirken, ist der Erwerber entreichert.898 
 
Die Beteiligten haften grundsätzlich erst nach den allgemeinen Vorschriften, wenn sie davon 
Kenntnis erlangen, dass der Anteilserwerb untersagt wurde und die bereits ausgetauschten 
Leistungen herauszugeben sind, §§ 819 Abs. 1, 818 Abs. 4 BGB. Da die verschärfte Haftung 
nicht eingreift, während der Bestand des Rechtsgeschäfts noch in der Schwebe steht, kommt 
ihr in der Regel keine entscheidende Bedeutung zu. Vor dem Zeitpunkt der Kenntnis vom 
Mangel des Rechtsgrundes kann eine Haftung nicht auf § 820 Abs. 1 S. 2 BGB gestützt werden. 
Ob die Parteien ernsthaft mit der Möglichkeit eines Wegfalls des Rechtsgrundes gerechnet 
haben, muss sich aus dem Inhalt des Rechtsgeschäfts ergeben. Zwar signalisieren auflösende 
Bedingungen grundsätzlich eine beiderseitige subjektive Ungewissheit der Parteien, auf die 
sich der Tatbestand begründet. Eine gesetzlich angeordnete kann einer vertraglich vereinbarten 
auflösenden Bedingung jedoch nicht gleichgesetzt werden. Als systematische 

 
894 Vgl. dazu C. II. 3. a) aa). 
895 Vgl. dazu C. II. 3. a) bb). 
896 Vgl. dazu C. II. 3. c) aa) (2). 
897 Vgl. dazu C. II. 3. c) bb) (2). 
898 Vgl. dazu C. II. 3. c) bb) (3). 
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Ausnahmebestimmung ist § 820 Abs. 1 S. 2 BGB restriktiv auszulegen. Nur soweit die Parteien 
tatsächlich mit einer Herausgabepflicht gerechnet haben und sich diese subjektive 
Ungewissheit im Rechtsgeschäft andeutet, ist eine Haftung nach den allgemeinen Vorschriften 
gerechtfertigt.899 
 
  

 
899 Vgl. dazu C. II. 4. 



148 
 

E. Schlussbetrachtung 

Durch die Anordnung einer schwebenden Wirksamkeit des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts 
bringt der Gesetzgeber zum Ausdruck, dass die Untersagung eines Anteilserwerbs nur als 
ultima ratio in Erwägung zu ziehen ist.900 Die Grundannahme des Normgebers, dass das 
Rechtsgeschäft in aller Regel endgültig bestehen bleibt und daher keine Einwände gegen seinen 
Vollzug zu erheben sind, steht in Kontrast zur rechtstatsächlichen Praxis von Unternehmens- 
und Beteiligungserwerben. Eine drohende Rückabwicklung von Anteilserwerben ist zwar 
rechtlich zu bewältigen,901 erweist sich jedoch für die Parteien als kosten- und konfliktanfällig. 
Die Beteiligten werden sich im Regelfall gezwungen sehen, eine Anwendung der §§ 812 ff. 
BGB, sei sie auch unwahrscheinlich, durch ein Aufschieben des Leistungsaustauschs zu 
verhindern.902  
 
Das gilt gerade vor dem Hintergrund, dass zunehmend politische Faktoren in das 
Investitionskontrollverfahren einfließen, die eine Voraussage seines Ausgangs erschweren, vgl. 
Art. 4 Abs. 2 FDI-VO.903 Mit dem grassierenden Ausmaß berücksichtigungsfähiger Umstände 
wächst die Versuchung, die Regelungen der §§ 55 ff. AWV für rein wirtschaftliche 
Zielsetzungen zu missbrauchen, die mit den Gründen der öffentlichen Ordnung oder Sicherheit 
im Sinne des Art. 65 Abs. 1 lit. b AEUV nichts mehr gemein haben.904 Dass der jüngste 
Reformentwurf zur Verschärfung des AWG zu einer Zeit diskutiert wird, in der die seit Jahren 
andauernden Verhandlungen zum Investitionsabkommen zwischen der EU und China ins 
Stocken geraten sind, nährt diese Sorge. Die zuletzt stark rückläufigen chinesischen 
Direktinvestitionen lassen sich mit dem Ruf nach schärferer staatlicher Intervention nicht 
vereinbaren. In Gesamteuropa nahmen die chinesischen Direktinvestitionen von 57,6 Mrd. US-
Dollar im Jahr 2017 auf 31,2 Mrd. US-Dollar im Jahr 2018 bis auf 17,3 Mrd. US-Dollar im 
Jahr 2019 kontinuierlich ab.905 Auch in Deutschland minderte sich das Volumen von 13,7 Mrd. 
US-Dollar im Jahr 2017 auf 10,7 Mrd. US-Dollar im Jahr 2018 bis auf 4,6 Mrd. US-Dollar im 
Jahr 2019.906  
 
Der Abschluss des Abkommens, das unter anderem einen verbesserten Marktzugang für 
europäische Investoren eröffnen und dem in der Volksrepublik rechtlich bestehenden Schutz 

 
900 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 75 spricht von einer „Quasivermutung 
zugunsten der Erlaubtheit des Geschäfts“. 
901 Ob sich eine Rückabwicklung tatsächlich gegenüber einem nur im Ausland ansässigen Erwerber durchsetzen, 
ein einmal erfolgter Abfluss von Know-how umkehren lässt, ist eine hier nicht näher erörterte Frage. Kritisch 
Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 178. 
902 Vgl. Bonhage in: Meyer-Sparenberg/Jäckle, M&A Hdb., § 81 Rn 58. 
903 Lippert, BB 2019, 1538, 1542. 
904 Böni/Wassmer, RIW 2019, 707, 711; vgl. auch Herrmann/Niestedt in: Krenzler/Herrmann/Niestedt, EU-AWR, 
I. Kapitel Rn 7. 
905 E&Y, Chinesische Unternehmenskäufe, S. 4. 
906 E&Y, Chinesische Unternehmenskäufe, S. 8. 
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geistigen Eigentums tatsächlich zur Durchsetzung verhelfen soll,907 soll Aushängeschild der 
von Juli bis Dezember 2020 währenden deutschen EU-Ratspräsidentschaft werden.908 Zu 
befürchten ist, dass sich die deutsche Verhandlungsführung Verhandlungsspielräume zu 
erschließen hofft, indem sie die abschreckende Wirkung der nationalen Investitionskontrolle 
auf ausländische Investoren intensiviert. Zwar scheinen die in jüngerer Zeit sinkenden 
Investitionsvolumina darauf hinzudeuten, dass sich chinesische Investoren von dem stetig 
wachsenden Abschreckungspotential beeindrucken lassen. Da die Bundesregierung jedoch 
bislang einzig im Fall Leifeld Metal Spinning AG am 01.08.2018 einer Untersagung zugestimmt 
hat, § 59 Abs. 1 S. 2 AWV,909 vermögen die bisherigen gesetzgeberischen Anstrengungen, das 
Außenwirtschaftsrecht zu verschärfen, das rückläufige Investitionsvolumen kaum zu erklären. 
Nach dem von der OECD jährlich ermittelten FDI-Regulatory Restrictiveness Index haben sich 
die Änderungen der AWV bislang nicht negativ auf die Offenheit des Investitionsregimes in 
Deutschland ausgewirkt. Der Index bildet gesetzliche Beschränkungen der wirtschaftlich 
bedeutsamsten Volkswirtschaften für ausländische Direktinvestitionen numerisch ab. Der für 
die Bundesrepublik ermittelte Gesamtwert nahm von 0,03 in 2006 auf 0,023 zwischen 2010 
und 2018 ab, wobei 0 eine offene und 1 eine geschlossene Volkswirtschaft bezeichnet. Damit 
verfügt Deutschland über ein im Vergleich zum OECD-Durchschnitt von 0,065 bislang offenes 
Investitionsregime.910 Der Rückgang des Investitionsvolumens dürfte daher vor allem darauf 
zurückzuführen sein, dass die chinesischen Behörden den Abfluss finanzieller Mittel aus der 
Volksrepublik unter strategischen Gesichtspunkten zunehmend kritisch hinterfragen (sog. 
outbound-Kontrolle).911 

I. Vertragliche Gestaltungsansätze 

Im Umgang mit den sich aus der drohenden Untersagung ergebenden Unsicherheiten schlägt 
die Literatur vor, dass die Parteien während des Schwebezustandes von einem 
Leistungsaustausch Abstand nehmen. Zu diesem Zweck lassen sich sowohl das 
schuldrechtliche als auch das dingliche Rechtsgeschäft aufschiebend bedingen.912 Solche sog. 

 
907 Zum bislang fehlenden politischen Willen der Rechtsdurchsetzung vgl. Böni/Wassmer, RIW 2019, 707, 708. 
908 Vgl. Handelsblatt vom 31.01.2020, „Merkel will mit einem Sondergipfel in Peking das EU-China-
Investitionsabkommen retten“, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/politik/international/eu-china-
merkel-will-mit-einem-sondergipfel-in-peking-das-eu-china-investitionsabkommen-retten/25494836.html 
(zuletzt besucht am 24.02.2020); Handelsblatt vom 20.11.2019, „Handelsgespräche stocken: Spannungen 
zwischen EU und China könnten größer werden“, abrufbar unter https://www.handelsblatt.com/politik/ 
international/marktoeffnung-handelsgespraeche-stocken-spannungen-zwischen-eu-und-china-koennten-groesser-
werden/25248560.html (zuletzt besucht am 24.02.2020). Vgl. den Beschluss (EU) 2016/1316 des Rates vom 
26.07.2016 über die Ausübung des Vorsitzes im Rat und über den Vorsitz in den Vorbereitungsgremien des Rates. 
909 Dammann de Chapto/Brüggemann, NZKart 2018, 412, 412. 
910 https://stats.oecd.org/Index.aspx?datasetcode=FDIINDEX (zuletzt besucht am 12.03.2020); Felbermayr, 
Wirtschaftsdienst 2018, Sonderheft, 31, 38. 
911 Sturm/Henning, M&A Review 2017, 442, 446. Zur chinesischen outbound-Kontrolle vgl. auch Metzger, RIW 
2013, 605, 607. 
912 Zur aufschiebenden Bedingung auch des schuldrechtlichen Rechtsgeschäfts vgl. etwa Nr. 4.2, Nr. 11.1.10 der 
Angebotsunterlage der Grand Chip Investment GmbH an die Aktionäre der AIXTRON SE. Nur das dingliche 
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closing conditions knüpfen (a) an die Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung, § 58 
Abs. 1 AWV oder den Ablauf derjenigen Fristen an, innerhalb der entweder (b) ein 
Prüfverfahren zu eröffnen ist, wenn eine Unbedenklichkeitsbescheinigung nicht als erteilt 
gelten soll, § 58 Abs. 2 AWV, oder (c) binnen der ein eröffnetes Prüfverfahren mitzuteilen ist, 
§ 55 Abs. 3 AWV, oder (d) in der eine Untersagung oder Anordnung erlassen werden kann, 
§ 59 Abs. 1 S. 1 AWV.913 Empfohlen wird, vertragliche Verhaltenspflichten zu begründen, die 
darauf gerichtet sind, dass der Investor außenwirtschaftliche Bedenken eines Erwerbs alsbald 
ausräumt. Namentlich werden die Pflichten erwogen, unverzüglich einen fristauslösenden 
Antrag auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung zu stellen, Unterlagen möglichst 
frühzeitig und vollständig einzureichen, vgl. § 57 AWV, und eine etwaige dennoch ergangene 
Untersagung oder Anordnung auf Verlangen des Veräußerers anzufechten.914  
 
Lässt sich bei außerbörslichen Erwerben auf diese Weise eine bereicherungsrechtliche 
Rückabwicklung weitgehend ausschließen,915 bereitet ein Anteilserwerb über die Börse 
Schwierigkeiten. Denn in Ausführung der Kommission abgeschlossene Rechtsgeschäfte 
können nach den Bestimmungen der Börse keinen Bedingungen unterworfen werden.916 Auch 
die unter dem Kooperationsmechanismus der FDI-VO zu erwartende und keineswegs 
investitionsförderliche Verlängerung nationaler Prüfverfahren forciert die Suche nach 
alternativen Gestaltungsansätzen. Der Fall AIXTRON SE demonstriert, dass eine einmal erteilte 
Unbedenklichkeitsbescheinigung nicht sakrosankt ist, sondern zurückgenommen oder 
widerrufen werden kann, §§ 48 ff. VwVfG.917 Schließlich ist denkbar, dass die Parteien das 
Rechtsgeschäft unter Verzicht auf eine aufschiebende Bedingung sofort vollziehen, da sie einer 
Fehleinschätzung über das Untersagungsrisiko unterliegen.918  

 
Rechtsgeschäft zu bedingen, ist nicht zielführend, da der Erwerber in diesem Fall Inhaber eines auf unbedingte 
Übertragung gerichteten Anspruchs wird. 
913 Hasselbrink, GmbHR 2010, 512, 517; Berg/Simon, M&A Review 2009, 159, 162 ff.; Beisel in: Beisel/Klumpp, 
Unternehmenskauf, § 7 Rn 8; Rosenberg/Hilf/Kleppe, DB 2009, 831, 834 ff.; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, 
AWR, § 59 Rn 29; Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 860 
914 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 149 ff., 155 f.; Hensel/Pohl, AG 2013, 
849, 860; Mausch-Liotta in: Hocke/Sachs/Pelz, AWR § 59 Rn 30. Zum einstweiligen Rechtsschutz vgl. 
Müller/Hempel, NJW 2009, 1638, 1641; Mausch-Liotta in Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 58 AWV Rn 22. Zu 
typischen weiteren Gestaltungen vgl. Rosenberg in: Eilers/Koffka/Mackensen/Paul, Private Equity, S. 118; 
Engelhardt/Farkas in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rn 1180 f. Zum korrespondierenden Fall einer nach 
US-amerikanischem Recht drohenden Untersagung Hoenig/Klingen, M&A Review 2017, 392, 396. 
915 Vgl. z.B. Nr. 4.2.2 der Angebotsunterlage an die Aktionäre der AIXTRON SE. Das Knüpfen eines freiwilligen 
Übernahmeangebots an eine behördliche Freigabe steht einer Bedingungsfeindlichkeit im Sinne von § 18 Abs. 1 
WpÜG nicht entgegen, vgl. Schanz, Börseneinführung, S. 780; Seibt/Wollenschläger, ZIP 2009, 833, 841; Busch, 
AG 2002, 145, 145. Denn der Bedingungseintritt ist auch vom BMWi als der für die Investitionskontrolle 
zuständigen Behörde, § 13 Abs. 2 Nr. 2 lit. c AWG, und damit nicht nur von einer Herbeiführung durch den Bieter 
abhängig, vgl. Thaeter in: Thaeter/Brandi, Öffentliche Übernahmen, § 3 Rn 183 ff. Der Regelungszweck des § 18 
WpÜG, sich nicht durch versteckte Gestaltungen nach eigenem Ermessen vom eigenen Angebot lossagen zu 
dürfen, ist folglich nicht betroffen, vgl. Scholl/Siekmann, BKR 2013, 316, 317. 
916 Dazu siehe bereits die Ausführungen und Nachweise in der Einleitung, A. II. 1. a) cc). 
917 Vgl. dazu Flaßhoff/Glasmacher, NZG 2017, 489, 490 ff.; Mausch-Liotta in Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 58 
AWV Rn 15; Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 154; vgl. auch die Einleitung. 
918 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 151. 
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In diesen Fällen bietet sich an, vertragliche Vorkehrungen für die drohende Rückabwicklung 
zu treffen. Da der Erlass einer Untersagung maßgeblich an Umstände aus der Erwerbersphäre 
anknüpft, verfügt der Investor über einen Informationsvorsprung, der ihm erlaubt, Einfluss auf 
das Prüfverfahren zu nehmen und das Risiko eines belastenden Verwaltungsakts einschätzen 
zu können. Ist dem Erwerber demnach das Risiko einer Untersagung des Anteilserwerbs 
zuzuweisen, ist gerechtfertigt, ihn die mit der Untersagung verbundenen Verluste tragen zu 
lassen.919 In welcher Form dies geschieht, hängt auch davon ab, welches Risiko der 
Vertragspartner des Erwerbers einzugehen bereit ist. Für den Kommissionär ist die Gefahr 
dominierend, im Zuge des Bereicherungsausgleichs zwischenzeitlich im Wert geminderte 
Anteile zu erhalten. Er kann sich darauf beschränken, sich eine besondere Risikoprämie dafür 
einräumen zu lassen, dass er dieses Wagnis in Kauf nimmt.920 Gleichwohl ist zu empfehlen, 
das vorstehend entwickelte Ergebnis einer bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung ─ soweit 
es als gerecht empfunden wird ─ in der Vertragsgestaltung klarstellend nachzuzeichnen. Denn 
die Bestimmung der Rechtsfolgen unwirksamer Effektenkommissionsverträge birgt zwar keine 
unlösbaren Herausforderungen, offenbart jedoch in ihren Einzelheiten große Schwierigkeiten 
und war noch nicht Gegenstand einer breiten juristischen Auseinandersetzung, in deren 
Rahmen sich eine mehrheitsgetragene Auffassung abzeichnen konnte.921  
 
In Betracht kommt ferner eine Garantie des Erwerbers, den Kommissionär von Schäden, die im 
Zusammenhang mit der Untersagung des Anteilserwerbs entstehen, freizuzeichnen.922 Dem 
Umfang nach richtet sich die Inanspruchnahme des Garanten nach den §§ 249 ff. BGB.923 Die 
Bezifferung der Schadenshöhe kann Probleme bereiten, soweit zu befürchten ist, dass die 
zurückgewährten Anteile an Marktwert eingebüßt haben. Eine Anknüpfung an den Börsenkurs 
zur Bestimmung der Wertminderung ist ungeeignet, falls die Investition des Erwerbers dazu 
führt, dass die Geschäftsführung der FWB die Notierung der Aktien im regulierten Markt 
wegen eines zu geringen Handelsumsatzes widerrufen hat, vgl. § 39 Abs. 1 Var. 1 BörsG, § 47 
Abs. 1 BörsO FWB, § 25 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 BörsG.924 Sind die Anteile noch börsennotiert, liefert 
der Börsenkurs keine zuverlässigen Ergebnisse, soweit infolge der Untersagung große 

 
919 Zur entsprechend zu lösenden Frage der Risikozuweisung im Rahmen von Zusammenschlussauflösungen vgl. 
Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 120 f., 212 ff.; Nawroth/Braun in: Eilers/Koffka/Mackensen/Paul, Private 
Equity, S. 34. 
920 Betreffend das Kartellrisiko vgl. Sabir, Zusammenschlussauflösungen, S. 297. 
921 Auch die hier angestellten Erwägungen wollen sich als Anstoß eines weiteren Diskurses verstanden wissen. 
922 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 166; Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 862. 
923 BGH, Urteil vom 10.02.1999 – VIII ZR 70/98, juris Rn 16, 20; Urteil vom 18.06.2001 – II ZR 248/99, juris 
Rn 4; Urteil vom 15.03.2006 – VIII ZR 120/04, juris Rn 32. 
924 Vgl. dazu BGH, Beschluss vom 08.10.2013 – II ZB 26/12, juris Rn 6; vgl. VG Frankfurt, Urteil vom 17.06.2002 
– 9 E 2285/01 (V), juris Rn 48; vgl. LG Hamburg, Urteil vom 27.11.1987 – 3 O 197/87, juris Rn 15 zur Aussetzung 
des Handels mangels Nachfrage; Kumpan in: Baumbach/Hopt, HGB, § 25 BörsG Rn 2 f.; Groß in: Groß, 
Kapitalmarktrecht, § 25 BörsG Rn 8 Fn 18; Goslar/Klingen in: Drinhausen/Eckstein, Hdb. AG, § 26 Rn 41. 
Krämer/Theiß, AG 2003, 225, 233 f. lassen bei größeren Gesellschaften einen Streubesitz von 5 % für einen 
ordnungsgemäßen Börsenhandel ausreichen. 
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Aktienvolumina in den Handel gelangen und das große Angebot den Preis bestimmt. Die 
Einigung auf einen Sachverständigen samt Bewertungsmethode kann, insbesondere wenn nur 
wenige Anteile im Wege der Effektenkommission erworben werden, unverhältnismäßige 
Kosten verursachen.925  
 
Wird berücksichtigt, dass der Effektenkommissionär ursprünglich kein Aktionär der 
Gesellschaft war und es auch nie werden wollte, erscheint eine Rückabwicklungsvereinbarung 
vorzugswürdig.926 Derartige Vereinbarungen gehen den §§ 812 ff. BGB grundsätzlich vor.927 
Sachgerecht ist etwa eine Regelung, die dem Investor sowohl die in der Schwebezeit gezogenen 
Nutzungen als auch die mit dem Halten der Beteiligung verbundenen Kursgewinne 
bzw. -verluste zuweist. Da das Außenwirtschaftsrecht nur die Erlangung der Stimmrechte durch 
den Investor als bedenklich erachtet, vgl. §§ 56 Abs. 1, 59 Abs. 3 Nr. 1 AWV, steht eine solche 
Vereinbarung nicht im Widerspruch zum Regelungszweck des AWG. Praktisch umsetzen lässt 
sie sich, indem der Investor dazu ermächtigt wird, die Anteile im Namen des Kommissionärs, 
aber für eigene Rechnung nach seiner Wahl börslich oder außerbörslich an einen Dritten zu 
veräußern. Auf diese Weise wird gewährleistet, dass der Investor in der Schwebezeit von 
Maßnahmen absieht, die negative Folgen auf eine Veräußerbarkeit der Anteile zeitigen. Das 
Rechtsgeschäft wird anschließend ohne Zwischenerwerb des Kommissionärs vollzogen. Mit 
der direkten Übertragung der Mitgliedschaft an den Dritten vollzieht sich zugleich die 
Rückabwicklung im Kommissionsverhältnis. Denn für eine außenwirtschaftsrechtliche 
Zulässigkeit der Vereinbarung kann nicht entscheidend sein, ob eine Rückabwicklung unter 
Zwischenerwerb des Kommissionärs und anschließender Weiterveräußerung oder auf gleichem 
Wege wie ursprünglich nach Maßgabe eines Direkterwerbs erfolgt.928 In den genannten Fällen 
ist darauf zu achten, sich durch eine salvatorische Klausel oder vorzugsweise durch 
Vereinbarung in einem gesonderten Vertrag dagegen abzusichern, dass sich die 
Unwirksamkeitsfolge des § 15 Abs. 2 AWG auf diese Regelungen erstreckt.929  
 
Bei all diesen Lösungsansätzen ist einzuräumen, dass das Erfordernis spezieller, sich auf 
investitionskontrollrechtlich bedeutsame Transaktionen beziehender Vereinbarungen der auf 
Massengeschäfte gerichteten Effektenkommission an sich fremd ist. Die Tätigkeit des 
Kommissionärs beschränkt sich im Wesentlichen darauf, Aufträge seiner Kunden als bloße 
Durchleitungseinrichtung vollautomatisiert und ungeprüft im Rahmen des Handelssystems zu 

 
925 Vgl. zu den Kosten auch § 9 Abs. 1 JVEG i.V.m. Anlage 1 Nr. 6 zum JVEG sowie Lorenz, LMK 2006, 189641. 
926 Allgemein zur Empfehlung von Rückabwicklungsvereinbarungen vgl. Rosenberg/Hilf/Kleppe, DB 2009, 831, 
834 ff.; Traugott/Strümpell, AG 2009, 186, 192; Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG 
Rn 163; Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 862. 
927 Wackerbarth in: NK BGB, § 159 Rn 5. 
928 Vgl. dazu auch die Ausführungen unter C. II. 3. c) aa) (2). 
929 Hensel/Pohl, AG 2013, 849, 861; Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 AWG Rn 163 f.; 
Marquardt/Pluskat, DStR 2009, 1314, 1319 f.; Rosenberg/Hilf/Kleppe, DB 2009, 831, 835. 
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übermitteln.930 Gleichwohl kann sich das Kreditinstitut auf diese Weise nicht der 
Verantwortung entziehen, die damit verbundenen Risiken durch vertragliche Gestaltungen 
abstellen zu müssen. Denn wer als Betreiber die Vorteile eines automatisierten 
Datenverarbeitungssystems genießt, kann sich nicht auf eine auf der Entpersonalisierung 
beruhende Unkenntnis tatsächlich bestehender Risiken berufen.931  

II. Ausblick und Folgerungen 

Interessante, in dieser Untersuchung nicht näher beleuchtete Problemstellungen ergeben sich, 
soweit danach gefragt wird, ob die Investitionskontrolle Ansätze eröffnet, sich von 
Rechtsgeschäften loszusagen, die den Erwerber mittlerweile reuen.932 Ob das BMWi einen 
Anteilserwerb für außenwirtschaftsrechtlich unbedenklich erachtet, hängt nicht zuletzt davon 
ab, ob es dem Erwerber gelingt, entsprechende Bedenken auszuräumen. Bei formaler 
Betrachtung folgen aus auflösend bedingten Verträgen Schutz- und 
Rücksichtnahmepflichten.933 Provoziert der Erwerber eine Untersagung des Anteilserwerbs, 
indem er sich einer Mitwirkung am Verfahren verwehrt, macht er sich schadensersatzpflichtig, 
§§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2 BGB. Ob dieser Nachweis im Einzelfall vom Vertragspartner geführt 
werden kann, ist fraglich.934 Wie der Erwerber im Rahmen einer Anhörung aufritt, ob er die 
von ihm verfolgte kurz-, mittel- und langfristigen Geschäftsstrategie für das Unternehmen 
aggressiver oder harmonischer formuliert oder welche Vorschläge er zur Gewährleistung von 
Sicherheitsinteressen unterbreitet, sind in hohem Maße graduell geprägte Verhaltensweisen, die 
sich nur unter größten Schwierigkeiten am Begriff der Pflichtverletzung messen lassen.  
 
Wie mit der aufgeworfenen Problematik umzugehen ist, erscheint umso zweifelhafter, je 
weniger Anknüpfungs- und Berührungspunkte ein in Rede stehender Sachverhalt mit der 
Geltungsordnung der Bundesrepublik Deutschland aufweist. Nach Art. 3 Abs. 1 Rom-I VO 
steht den Parteien grundsätzlich frei, das Recht zu wählen, dem das schuldrechtliche 
Rechtsgeschäft unterliegen soll. Art. 9 Abs. 2 Rom-I VO lässt sich entnehmen, dass § 15 Abs. 2 
AWG als sog. Eingriffsnorm auch solche Rechtsgeschäfte erfasst, deren Wirksamkeit sich an 
sich nach einer abweichenden Rechtsordnung beurteilt.935 Unklar bleibt bereits, ob sich die 
Rechtsfolge des Art. 9 Abs. 2 Rom-I VO darauf beschränkt, das Unwirksamkeitsverdikt des 

 
930 Vgl. Fleckner, Beiträge Hopt, 3, 15. 
931 Vgl. dazu OLG Hamm, Urteil vom 08.09.2011 – I-27 U 36/11, juris Rn 15; vgl. OLG Saarbrücken, Urteil vom 
21.12.2016 – 2 U 8/16, juris Rn 42. 
932 Vgl. zum entsprechenden Gedanken in anderen Sachzusammenhängen LG Düsseldorf, Urteil vom 22.10.2014 
– 41 O 118/12, juris Rn 28; Thaeter in: Thaeter/Brandi, Öffentliche Übernahmen, § 3 Rn 183 ff. 
933 Vgl. zu aufschiebend bedingten Kaufverträgen BGH, Urteil vom 14.03.1984 – VIII ZR 284/82, juris Rn 23 
m.w.N. Zur lediglich deklaratorischen Bedeutung des § 160 Abs. 2 BGB vgl. Armgardt in: jurisPK BGB, § 160 
Rn 1; Westermann in: MüKo BGB, § 160 Rn 1 ff.; Ellenberger in: Palandt, BGB, § 160 Rn 1, vor § 158 Rn 8. 
934 Kritisch Thaeter in: Thaeter/Brandi, Öffentliche Übernahmen, § 3 Rn 183 ff. 
935 Mankowski in: Wolffgang/Simonsen/Rogmann, AWR, § 15 Rn 59; Ehlers in: FS Wolffgang, 41, 65; noch zu 
Art. 34 EGBGB a.F. Krause, BB 2009, 1082, 1085; Seibt/Wollenschläger, ZIP 2009, 833, 841; Weller, ZIP 2008, 
857, 861; Mausch-Liotta in Hocke/Sachs/Pelz, AWR, § 55 AWV Rn 50. 
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§ 15 Abs. 2 AWG auf das Rechtsgeschäft zu erstrecken. Nach dem Regelungsinhalt der Norm 
ist auch denkbar, dass die Parteien darüber hinaus den §§ 812 ff. BGB unterworfen werden. 
Systematisch stellt Art. 9 Abs. 2 Rom-I VO eine Ausnahmebestimmung dar. Das legt nahe, ein 
im Übrigen geltendes Recht nur insoweit als verdrängt anzusehen, als es für die Wahrung des 
öffentlichen Interesses erforderlich ist.936 Folgt daraus, dass Art. 3 Abs. 1 Rom-I VO den 
Parteien die Möglichkeit eröffnet, selbst darüber zu befinden, welche Rechtsfolgen die 
untersagungsbedingte Unwirksamkeit des Rechtsgeschäfts nach sich zieht? In diesem Fall 
könnte der Erwerber versucht sein, auf ein Vertragsstatut hinzuwirken, das ihm erlaubt, sich im 
Falle einer von ihm provozierten Untersagung möglichst reibungslos, d.h. ohne Ersatzpflicht, 
von einem später gänzlich ungewollten Rechtsgeschäft zu lösen. Interessant ist schließlich, ob 
über die Rechtsfolge des § 15 Abs. 2 AWG hinaus auch der Anteilserwerb unwirksam wird, 
wenn die Beteiligten ein Recht gewählt haben, das das Trennungs- und Abstraktionsprinzip 
nicht kennt. 
 
Mit der heranreifenden Erkenntnis, dass sich ein Verbot nicht jedes aus Sicht der 
Bundesregierung volkswirtschaftlich unerwünschten Anteilserwerbs auf § 59 Abs. 1 AWV 
stützen lässt, kam die politische Forderung nach alternativen Schutzmechanismen auf. Im 
Februar 2019 hat das BMWi mit dem Ziel der „Sicherung und Wiedererlangung von 
wirtschaftlicher und technologischer Kompetenz, Wettbewerbsfähigkeit und Industrie-
Führerschaft“ die sog. Nationale Industriestrategie 2030 als Konzept zur Diskussion mit den 
Akteuren der Wirtschaft vorgelegt.937 Hiernach soll der Staat ermächtigt werden, zur 
Verhinderung von Anteilskäufen Dritter, die „Technologie und Innovationsführerschaft“ 
betreffen, in Ausnahmefällen Anteile für einen befristeten Zeitraum zu erwerben.938 Gegen das 
Konzept hat sich erheblicher Widerstand formiert.939 Der Bundesverband der Deutschen 
Industrie (BDI) plädiert dafür, die strikte Beschränkung der Investitionskontrolle auf die 
Gewährleistung der öffentlichen Sicherheit oder Ordnung aufrechtzuerhalten, da ein offenes 
Investitionsregime Wohlstand schaffe und nicht gefährde.940 Auch vier der fünf Mitglieder des 
Sachverständigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung lehnen eine 

 
936 So Martiny in: MüKo BGB, Art. 9 Rom-I VO Rn 53 f. 
937 Abrufbar unter: https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Publikationen/Industrie/nationale-industriestrategie-
2030.pdf (zuletzt besucht am 07.08.2019). 
938 Nationale Industriestrategie 2030, S. 13; Neuhaus/Grau, in: Legal Tribune Online vom 15.02.2019, „Altmaiers 
nationaler Beteiligungsfonds: Der Staat als weißer Ritter“, abrufbar unter: https://www.lto.de/persistent/a_id/ 
33873/ (zuletzt besucht am 07.08.2019). 
939 Heinrich/Jalinous/Staudt, AG 2019, 145, 155; Neuhaus/Grau in: Legal Tribune Online vom 15.02.2019. 
940 BDI, Grundsatzpapier Januar 2019: Partner und systemischer Wettbewerber – Wie gehen wir mit Chinas 
staatlich gelenkter Volkswirtschaft um?, S. 15, abrufbar unter: https://bdi.eu/#/publikation/news/china-partner-
und-systemischer-wettbewerber/ (zuletzt besucht am 07.08.2019). 
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stärkere staatliche Intervention als planwirtschaftliche Protektion941 entschieden ab.942 Dessen 
ungeachtet hat sich die SPD-Bundestagsfraktion in einem Positionspapier vom 25.11.2019 dem 
Vorschlag des Bundeswirtschaftsministers angeschlossen.943 Auch Frankreich hat jüngst einen 
Staatsfonds gegründet (sog. Lac d’argent), der durch Beteiligungen strategisch bedeutsame 
börsennotierte Unternehmen des Landes „stabilisieren“ und vor „gefährlichen“ aktivistischen 
Investoren schützen soll. Derzeit verfolgt die Bundesregierung, ob sich ein entsprechendes 
Vorhaben auch zur Abwehr missliebiger chinesischer Investoren eignet.944 Nachdem deutliche 
Kritik an dem Vorhaben geäußert wurde, ist die französische Regierung zunehmend bemüht, 
den Fonds im Gewand eines privaten Unternehmens erscheinen zu lassen.945 Gegenwärtig lässt 
sich noch nicht absehen, ob und in welcher Form die Nationale Industriestrategie 2030 
umgesetzt wird. Für rechtliche Bewertungen ist es daher verfrüht. Im Konzeptpapier heißt es, 
dass eine Untersagung von Beteiligungserwerben „auch künftig an strenge Voraussetzungen zu 
knüpfen und […] im Einzelfall nur dann erfolgen [darf], wenn dies zur Abwehr von 
Gefährdungen der nationalen Sicherheit […] erforderlich ist.“946 Nach aktuellem Stand dürfte 
sich das Vorhaben daher nicht auf die Voraussetzungen und Rechtsfolgen einer Untersagung 
im Sinne von § 59 Abs. 1 S. 1 AWV in Verbindung mit § 15 Abs. 2 AWG auswirken.947 

 
941 Feld in: WELT vom 02.02.2019, „In der Wirtschaft wächst die Angst vor Altmaiers Übergriffen“, abrufbar 
unter: https://www.welt.de/wirtschaft/article188130569/Industriestrategie-Wirtschaft-kritisiert-Vorstoss-von-
Peter-Altmaier.html (zuletzt besucht am 07.08.2019); vgl. auch Böni/Wassmer, RIW 2019, 707, 712. 
942 WELT vom 06.02.2019, „Altmaiers Industriepolitik ist ein Strategiewechsel in die falsche Richtung“, abrufbar 
unter: https://www.welt.de/wirtschaft/article188363821/Wirtschaftsweise-Altmaiers-Industriepolitik-ist-ein-
Strategiewechsel-in-die-falsche-Richtung.html (zuletzt besucht am 07.08.2019). 
943 Sozialdemokratische Industriepolitik: Wachstum für gute Arbeit fördern, S. 8, abrufbar unter: 
https://www.spdfraktion.de/system/files/documents/positionspapier-industriepolitik-20191125.pdf (zuletzt 
besucht am 29.02.2020). 
944 Handelsblatt vom 25.02.2020, „Frankreichs Konzerne sind von der Staatsbeteiligung nicht begeistert“, abrufbar 
unter: https://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/fonds-etf/projekt-silbersee-frankreichs-konzerne-
sind-von-der-staatsbeteiligung-nicht-begeistert/25582466.html (zuletzt besucht am 01.03.2020). 
945 Handelsblatt vom 26.02.2020, „Projekt ,Silbersee‘: Frankreichs Regierung sieht Schutzbedarf bei Firmen“, 
abrufbar unter: https://handelsblatt.com/finanzen/fonds/staatsfonds-projekt-silbersee-frankreichs-regierung-sieht-
schutzbedarf-bei-firmen/25586264.html (zuletzt besucht am 01.03.2020). 
946 Nationale Industriestrategie 2030, S. 13. 
947 Heinrich/Jalinous/Staudt, AG 2019, 145, 155. 
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